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ABSTRACT

The subject of the thesis is shareholders’stock register (share ledger) in
publicly held corporations. In the work carried out under the Commercial Act and
Capital Market Law, the provisions of both regulations regarding the share ledger
were evaluated. The main focus of the study is the impact of monitoring of the
dematerialization of the capital market instruments on the share ledger (Article
13) and the implications of the treatment of the commercial ledger as a
commercial book based on the Commercial Act.

In the first section the applicable rules for the share ledger will be
determined and the related concepts will be evaluated.

The second part is the section where the obligation of keeping the share
book is questioned, the results of the acceptance of the share book as commercial
book is evaluated and the proof method with the share book is discussed. In this
section, the content of the share ledger, the method of retention, the information to
be recorded and the parties which are responsible for keeping the book are
addressed.

The third section investigates the registration system and the legislation
regarding the dematerialization of the shares.

In the fourth section, issues such as the legal nature of the records made in
the share ledger, how the share transfers are reflected to the share ledger and the
different applications followed in registering listed and non-listed shares are
evaluated.

The fifth section consists of the specific suggestions vis-a-vis the
registration of the shares trading in the stock exchange. This section aims to
explain that the share ledger can be kept electronically and contains a suggestion
regarding the physical retention procedure. Alternative opinions in the relevant
literature are also evaluated in this section.

The last section is a general assessment of the thesis.

Key Words: Publicly Held Corporation, Commercial Book, Dematerialization,

Share Ledger, Central Registry Agency
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OZET

Tezimizde, HAAO’larda pay defteri incelenmistir. ticaret hukuku ve
sermaye piyasasi hukukunda pay defterine iliskin hiikiimler degerlendirilmistir.
Agirlikli nokta, SPK’nin 13’iincii maddesinde dayanagini bulan sermaye piyasasi
araclariin -paylarin- kayden izlenmesine dair diizenlemenin pay defterine etkisi
ve pay defterinin TTK ile ticari defter kabul edilmesinin sonuglaridir.

Bu ¢er¢evede tezimizin ilk boliimiinde pay defterine uygulanacak hukuk
kurallar1 tespit edilerek, ilgili temel kavramlar miinferiden ve fakat genel
mahiyette ele alinmaktadir.

Ikinci boliim, pay defteri tutma vyiikiimliiliigiiniin sorgulandigi, pay
defterinin ticari defter olarak kabul edilmesinin sonug¢larinin degerlendirildigi ve
pay defteri ile ispat usuliiniin ele alindigi kisimdir. Bu boliimde ayrica, pay
defterinin igerigi, tutulma usulii, kaydedilecek bilgiler ve defteri tutmakla
yiikiimlii organ ele alinmaktadir.

Uciincii boliimde kaydi sistem ve paylarm kaydilestirilmesi ile ilgili
mevzuat arastirilmaktadir.

Dordiincii boliimde, pay defterine yapilan kayitlarin  hukuki niteligi
degerlendirilmekte, pay devirlerinin pay defterine ne sekilde yansitilacagi konusu
ile, HAAO’larin borsada islem goren ve gormeyen paylarin deftere kaydi
konusunda izlenecek farkli uygulamalar incelenmektedir. Bu kapsamda, esas
sozlesmede payin devrini sinirlayan hiikiimlerin yer almasi hali de incelememize
dahildir.

HAAO’larin borsada islem goren paylarinin pay defterine kaydina iliskin
Oneriler besinci boliimde kaleme alinmaktadir. Bu kisimda, pay defterinin
elektronik ortamda tutulabilecek defterler arasinda yer aldigina dair tespitimiz
aciklanmaya caligilarak, 6gretideki pay defterinin tutulma usuliine iliskin onerilere
ve bizim 6nerimize yer verilmektedir.

Sonug kisminda, ¢alismamizin genel degerlendirmesi yapilmaktadir.

Anahtar Sozciikler : Halka Agik Anonim Ortaklik, Ticari Defter,

xiii
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GIRIS

Kisi unsurunun &n planda olmadigi* AO’da, sermayenin, her biri “pay” olarak
tamimlanan birimlere boliinmesiyle, pay bagimsizlasmakta, hareket kabiliyeti
artmakta?, paya sahip kisilerin kimlikleri ve kisisel ozellikleri ikinci planda
kalmaktadir. AO’daki bu yapilanma, sirketin faaliyetlerini pay sahiplerinin
kisiliginden bagimsiz olarak siirdiirebilmesine, boylelikle isletmesel faaliyetin
devamliliginin saglanmasina, ortakligin ihtiyag¢ duydugu fona daha kolay
ulagsmasina, yatirimeinin ise tasarruflarini degerlendirerek kazang elde etmesine

imkan vermektedir.

Sermayenin paylara boliinmesi, pay sahibi sayisimin artmasi, sorumlulugun
sitketin malvarlig1 ile smirli olmasi, yatirnmciya yeni yatirim olanaklarinin
sunulmasi, ticaret hukukunun konusu olan AO yapilanmasint HAAO seklindeki
bir isleyise gétﬁrmﬁs3, pay sahibi ve pay tlizerinde gergeklestirilen islemin
niteliginin farklilagmasina, islem sayisinin artmasina, paya iliskin mevzuatin da

degisimine neden olmustur.

Islem sayisiin biiyiik rakamlara ulasmasi, pay senedinin saklanmasina dair

uygulamay1 asamali olarak degistirmistir. Kapali ve agik saklamadan toplu

! TEOMAN, Makalelerim C.I, NYP ve HAAO Kavramlar1 Ustiine Diisiinceler, s. 46 vd.

2 Somiirgecilik doneminde biiylik isletmecilik faaliyetlerinin halktan toplanan paralarla
yiriitiilmesi yoluna gidilmesi ve anonim sirketin kolayca alinip satilabilen paylara sahip olmasi,
modern anonim sirketler hukukunda anonim sirketlerin 6zelliklerinden sayilan paylarin serbest
devredilebilirligi ilkesinin de temelini olusturmaktadir. SEHIRALI CELIK (Kirca/Manavgat), s.
97 wvd.; Devredilebilirlik, pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikma hakki bulunmamasma bagh
ekonomik sorunlari telafi eden, ortaklik ve ortaklarin menfaatlerini tim menfaat sahipleri lehine
dengeleyen paya bagli temel bir menfaat goriiniimiindedir. UZEL, s. 32; Devredilebilirligin anlam1
i¢in bkz. TEKINALP, Ortakliklar Hukuku I, s. 555, N. 772b.

® MANAVGAT, Tirkiye’de sermaye piyasasina ve dolayisiyla HAAQ’lara iliskin kanuni
diizenlemelerin, evrensel gelisimde gozlendigi gibi bir HAAO yapisinin olgunlasmasindan, somut
finansman gereksinimlerinden dogmadigini, yeni yatirim olanaklarinin sunulabilmesinin,
ortakliklara finansman olanaklarinin saglanabilmesinin yolunu agacak bir adim olarak
gerceklestirildigini ifade etmektedir. MANAVGAT, Hukuki Bakimdan Halka Ag¢ik Anonim
Ortakliklar ve Halka Arz, s. 9.



saklamaya gecilmis, sonrasinda ise tek senet -toplu senet- diizenlemesine® ve
nihayetinde paylarin senede baglanmadigi bir asamaya gelinmistir. Paylarin

senede baglanmadigi bu halde artik sadece kayitlar vardir®.

AO’da oncelikli olan hususun sermayenin saglanmasi oldugu sdylenmis ise de,
ortaklik i¢in pay sahipligi haklarinin kimler tarafindan kullanilacaginin tespiti de
6nem® tasimaktadir. Ortakligm, kimlerin pay sahipligi haklarmi kullanacagini

tespit ederken yararlandig1 esas enstruman pay defteridir’.

TTK® pay defterini tutulmasi zorunlu defter olarak kabul etmektedir. eTTK da’
benzer bir uygulamay1 benimsemis ise de, her iki kanun arasindaki temel farklilik,
TTK’da pay defterinin ayn1 zamanda ticari defter olarak tanimlanmasi ve

tutulmasinin belirli sekil sartlarina baglanmasidir.

Pay defteri ve buna dair diizenlemeler, tezimize konu olan hususu; pay sahibi
sayisinin ve islem hacminin ¢ok yiiksek rakamlara ulastigi bir HAAO’da pay
defterinin ne sekilde tutulacagi sorusunu akla getirmektedir. Bugiin

degerlendirilmeye muhta¢ olan konu, pay defterinin ticari defter olarak kabul

* Daha fazla bilgi igin bkz. YAYLA, Kaydilestirilme, s. 103-106; TEKINALP, BATIDER, s. 5
vd.; TURANBOY, Sempozyum, s. 243 vd.; “Misli Esya Niteligi” i¢in bkz. TEKINALP, Sermaye
Piyasast Hukuku’nun Esaslari, s. 14 vd.; TASDELEN, s.183 vd.; SEVI, s. 226.

> TEKINALP, BATIDER, s. 14 vd.; TURANBOY, Sempozyum s. 251.vd.

®Pay defterinin tutulma nedenleri ile ilgili ayrintili bilgi i¢in bkz. 2.1. bashg altindaki agiklamalar.
" Pay defterinin yan: sira genel kurul toplantisinda hazir bulunanlar listesinden de yararlanilabilir.
(eTTK’da karsilig1 “Cetvel” bagliklt md. 376 dir. Anilan madde hiikkmii, “Umumi heyetin toplant:
aninda hazir bulunan pay sahibi veya temsilcilerinin, ad ve soyadlartyla ikametgahlarin1 ve pay
miktarin1 gosteren ve reis tarafindan imza edilen bir cetvel tanzim olunarak ilk reylerin
toplanmasindan 6nce hazir olanlarin gorebilecekleri bir yere asilir.” seklinde kaleme alinmisti ve
sirketin ortaklik yapisin1 gostermekteydi.) Pay Tebligi md.34’de, ortak sayisi nedeniyle paylar
halka arz olunmus sayilan ortakliklarin, ortaklik pay defteri, genel kurul toplantisinda hazir
bulunanlar listesi, kar payr dagitimina dair muhasebe kayit ve belgeleri, kurulug ve sermaye
artinminda bagvuran ortaklara iliskin kayit ve benzeri belgelerle de ortak sayilarinin bes yiizden
fazla oldugunu belirleyebilecekleri diizenlenmektedir.; eTTK doéneminde md.376 uyarinca
diizenlenen “hazirun cetveli” ne iligkin agiklama ve elestiri igin bkz. TEOMAN, Hazirun Cetveli, s.
247 vd.; CONKAR, s. 244.

8RG. T.14.02.2011, S. 27846.

RG. T. 09.07.1956, S. 9346.



edilmesinin ve Ticaret Bakanhg '® tarafindan yayimlanan TDIT ! hiikiimleri
gergevesinde kullaniminin belirli sekil sartlarina tabi kilinmasimin uygulamaya

etkisidir.

TTK’nin 375’inci maddesinin (f) fikrasinda, pay defterinin tutulmasi yonetim
kurulunun devredilmez gorev ve yetkileri arasinda sayilmaktadir. TTK’nin cezai
sorumlulugu diizenleyen 562’inci maddesinde, 64’{incii maddenin 3’lincii fikrasi
uyarmca gerekli onaylar1 yaptirmayanlarin veya 65’inci maddesine uygun olarak
defterlerini tutmayanlarin dort bin Tiirk Liras1 idari para cezasiyla, ticari defterleri
mevcut olmayan veya hicbir kayit igermeyen yahut bu kanuna uygun
saklamayanlarin ise {i¢ yiiz giinden az olmamak iizere adli para cezasiyla

cezalandirilacaklan diizenlenmektedir.

eTTK doneminde de pay defterinin tutulmasinin  yonetim kurulunun
sorumlulugunda oldugu, o dénemde de idari para cezasina muhatap kalindigi
soylenebilirse de, her iki kanun arasindaki fark, pay defterinin ticari defter olarak
kabul edilmesi ve tutulmasmin belirli sekil sartlarina tabi kilinmasidir. Bunun
sonucu, HAAO’lardaki pay sahipligi hareketliligi diistintildigiinde, sirketin an
itibariyle TTK’ya uygun pay defteri tutmayan/giincellemeyen bir sirket
konumunda kalmasidir. Pay defterini tutmakla yiikiimli olan yonetim organi ise,
bu yonde bir iradesi olmamasina ragmen mevzuata muhalefet eder durumdadir ve
TTK’nin  562’inci maddesi uyarinca adli/idari para cezalarina muhatap

olabilecektir.

Bunun yani sira her ne kadar tez konumuz degil ise de, anilan hiikiimler geregince
islem yapilamamasi, pay defterindeki kayitlarin glincel durumu yansitmamasi

nedeniyle sirket lehine delil olarak kabul edilmesini de etkileyecektir'?.

YRG. T. 09.07.2018, S. 30473’de yayimlanan, Anayasada Yapilan Degisikliklere Uyum
Saglanmas1 Amaciyla Baz1 Kanun ve Kanun Hilkmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun Hilkmiinde Kararname ile, Giimriik ve Ticaret Bakanligi, Ekonomi Bakanligi ile

birlestirilerek, ismi ““ Ticaret Bakanlig1” olarak degistirildi.
"RG. T.19.12.2012, S. 28502.


http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2018/07/20180709M3-1.pdf
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2018/07/20180709M3-1.pdf
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2018/07/20180709M3-1.pdf

Bu ¢ercevede calismamizda oncelikle pay defteri ile ilgili kavramlar genel olarak
ele alinarak, “sorun” olabilecegi diisiiniilen pay defteri tutma usuliiniin hangi
HAAO’lar i¢in glindeme gelebilecegi degerlendirilmistir. Soyle ki; HAAO tanimi
sermaye piyasasi mevzuatinda yapilmakta olup, drnegin paylar1 borsada islem
gormese de ortak sayis1 500’1 gecen AO’lar HAAO olarak kabul edilmektedir. Bu
durumda anilan yapidaki ortakliklar i¢in de pay defterinin ne sekilde
tutulabileceginin degerlendirilmesi gerekecektir®®. Bu sirketlere, SPK* kaydina
alindiktan sonra en ge¢ iki yil igerisinde paylarinin borsalarda islem gormesi
zorunlulugu getirilmis ve bu zorunluluga uymayan ortakliklarin paylarinin re’sen
borsalarda islem gormesi veya HAAO statiisiinden c¢ikmasini teminen, g¢agri
yapilarak ortak sayisinin SPK’da belirtilen sinirin altina distiriilmesi de dahil
olmak {tizere, gerekli kararlar1 alma konusunda SPK’ya yetki verilmistir. Ortak
sayis1 nedeniyle HAAO olarak kabul edilen bu AO’larin paylar1 heniiz borsada
islem gormedigi i¢in pay defterinin tutulma usulii, paylar1 borsada islem goren
AO’lar kadar sorun teskil etmeyecektir. Benzer bir degerlendirme, daha kuvvetli
bir sekilde, pay sahibi sayisi en az bes yiiz olan kooperatif™ veya kooperatif
birliklerinin paylarin ¢ogunluguna sahip oldugu AO’larin paylarmin halka arz

12 pay defteri ile ispata iliskin daha fazla agiklama 2.6. bashg1 altinda yapilmustir.

B3 SPK md.16 gerekgesinde: “Getirilen diger bir yenilik ise paylari borsada islem gdrmeyen
ortakliklar icin olup, bu sirketlere Kurul kaydina alindiktan sonra en geg¢ iki yil igerisinde
paylarinin borsalarda islem gormesi zorunlulugu getirilmis ve bu zorunluluga uymayan
ortakliklarin paylarinin re’sen borsalarda iglem gérmesi veya halka acik ortaklik statiisiinden
ctkmasini teminen, ¢agri yapilarak ortak sayisinin Kanun’da belirtilen sinirin altina diistiriilmesi de
dahil olmak tizere, gerekli kararlar1 alma konusunda Kurul’a yetki verilmistir. Getirilen bu yenilik
ile bir yandan sadece paylar1 borsada islem goren anonim ortakliklarin halka agik anonim ortaklik
olarak diizenlendigi AB miiktesebatina uyum saglanmasi amaclanirken, diger yandan belirli
biiytikliikteki ortakliklara yatirim yapan pay sahiplerinin haklarinin korunmasinin ekonomik olarak
daha anlamli oldugu g6z oOniinde bulundurulmus ve kamu kaynaklarmin verimli kullanilmast
amactyla inceleme, gozetim ve denetimde etkinligin artirllmasi ve yatirnmcinin etkin olarak
korundugu bir yapiya gecilmesi amaglanmustir. ““ agiklamasi yer almaktadir.

“RG. T. 30.12.2012, S. 28513.

> Kooperatifler ve kooperatif birliklerine iligkin tanimlama ve yasal diizenleme i¢in bkz. RG. T.
10.05.1969, S. 13195 yayimlanan 1162 sayili Kooperatifler Kanunu.



olunmus sayilmasi hali i¢in de gecerlidir’®. Bu AO’lara, pay sahibi sayist 500’
asan AO’lardan farkli olarak halka agik ortaklik statiisiinii kazandiktan sonra en
gec iki yil i¢inde paylarinin islem gormesi i¢in borsaya basvurma zorunlulugu
dahi getirilmemistir’’. Diger bir ifade ile, bu tir HAAO’nun paylarinin borsada
islem gormesi zorunlu degildir. Bu nedenle g¢alismamizin ¢ergevesi, sadece

paylar1 borsada islem géren HAAQ’lar esas alinarak tespit edilmistir.

HAAQO’lar yoniiyle pay defteri tutulmasinin imkansiza yaklasan zorlugu
HAAO’larda pay defteri tutma zorunlulugunun devam edip etmedigi
sorgulamasina neden olmaktadir. Olumlu olarak yanitlanan bu soru sonrasinda
calismamizin birinci bolimiinde, HAAO’da pay defteri ile ilgili temel kavramlar

hakkinda bilgi verilerek, HAAO nun sinirlar1 tespit edilecektir.

Ikinci béliimde pay defterinin ticari defter olmasinin sonuglari, tutulma usuli,

sorumlu organ ve pay defteri ile ispat usulii ele alinacaktir.

Ugiincii boliim, kaydilestirme kavrammin, kaydilestirme sisteminin, sisteme

yapilan kayitlarin hukuki niteliginin ve MKK’nin incelendigi bolimdiir.

Sonraki boliimde, pay defterine yapilan kayitlarin hukuki niteligi, pay devirlerinin
pay defterine ne sekilde yansitilacagi ve HAAQO’larin borsada islem goren ve
gormeyen paylarinin deftere kaydi konusunda izlenecek farkli uygulamalar
degerlendirilecektir. Bu kapsamda, esas sozlesmede baglamin yer almasi hali de
incelememize dahildir.

Besinci bolimde ise, kaydi paylarin pay defterine kaydi konusundaki oOneriler

aciklanmaya calisilacaktir. Bu halde ilkin, pay defterinin tutulma sekline iliskin

®RG. T. 05 Aralik 2017, S. 30261de yayimlanan, 28.11.2017 kabul tarihli, 7061 sayili Kanun’un
109’uncu maddesi ile 6362 sayili SPK’nin 16’inc1 maddesine 3’{incii fikra eklenmistir. Ikincil
mevzuat olarak ise, RG. T. 19.09.2018, S. 30540°da, Kooperatif Teblig yayimlanmustir.

" Kooperatif Teblig md.6/2, “Bu teblig kapsamindaki anonim ortaklhiklar, paylarimn islem
gormesi i¢in borsaya basvurmak zorunda degildir.” hilkmiindedir.



Ogretideki Oneriler aktarilacak sonrasinda pay defterinin elektronik ortamda

tutulmasi degerlendirilecektir.

Calisma, paylar1 borsada islem géren HAAQO’lar ile simirlandirildigindan, kapali
AO ile diger sirketler ve bunlarin tabi oldugu mevzuat kapsam disindadir. Ayrica
usul hukukuna iligkin diizenlemeler cercevesinde degerlendirme yapilmamis

ancak yeri geldiginde genel mahiyette aciklamalarda bulunulmustur.



BIiRINCi BOLUM

PAY DEFTERINE UYGULANACAK HUKUK KURALLARI VE iLGILI
TEMEL KAVRAMLAR

1.1. PAY DEFTERINE UYGULANACAK HUKUK KURALLARI
1.1.1. Genel Olarak

Pay defterine uygulanacak mevzuatin tespitinde, kanun koyucunun esasen

konuyu TTK ve SPK olmak iizere iki temel kanunda ele aldigi goriilmektedir.

Pay defterine iligkin hiikiimler agirlikli olarak TTK’da yer almaktals, SPK’da,
dogrudan diizenleme bulunmamakla birlikte madde igeriginde pay defterine atif

yapildig1 g(iri’llrnektedir19 .

Tasartya iliskin yaptigi degerlendirmede Tekinalp, komisyonda, ana kanunun
TTK oldugu goriistiniin hakim oldugunu, Kanun’un AO’lara iliskin hiikiimlerinde
ana ilkelerin muhakkak surette yer almasi gerektigini, SPK’nin esasinda bir halka
actlma, bir arz kanunu oldugunu, sinirin iyi ¢izilmesi gerektigini, aksi takdirde bir
hukukun iki tane AO kanununa sahip olacagini, bu konuya komisyonun 6zel bir
onem ve titizlik gosterdigini, TTK’nin sadece temel ilkeleri koydugunu, onun

disinda Kurul’a yeni diizenleme gorevleri verildigini ifade etmistir®.

8 TTK daki pay defteri ile ilgili md’ler; md. 133/2, md. 375/f, md. 417, md. 414/1, md. 426/1,
md. 487/2, md. 493-498 (baglam &zelinde), md. 499, md. 500, md. 501; ticari defter ile ilgili
md’lerden bazilar;; md.18, md. 64, md. 65, md. 82, md. 83, md. 84, md. 85, md. 437, md. 562;
TTK’nin genel olarak sermaye piyasasi, 6zel olarak SPK ile ilgili hiikiimlerinin gruplanmasina
iliskin bkz. TEKINALP, TTK Tasar1’sinin SPK’ya Etkileri, s. 22 vd.

19 SPK’da pay defterine atif yapilan maddeler md.13/6, md. 137/3; SPK’da sirket 6zelinde pay
defterine atif yapilan diger maddeler; Yatirim Ortakliklari, md.44/3; Kolektif Yatirim Kuruluslar
(Degisken Sermayeli Yatirrm Ortakliklar1) md.50/2; Borsalar (Borsalar ve Piyasa Isleticileri)
md.65/7.

2 TEKINALP, TTK Tasarr’sinin SPK’ya Etkileri, s. 43 vd.



TTK’daki diizenlemeler, SPK’nin TTK’ya uyumlu hale gelme g¢aligmalarint bir
anlamda zorunlu kilmistir®. Her iki kanunda da HAAO’lara ve pay defterine
iliskin diizenlemeye gidilmesi, pay defterinin tabi olacagi hiikiimlerin tespiti
acisindan TTK ve SPK hiikiimlerinin uygulanma usuliiniin belirlenmesi ihtiyacini

dogurmaktadir.

1.1.2. Pay Defterine iliskin Yasal Diizenlemelerin Uygulanma Esaslari

1.1.2.1. Ozel Kanun Hiikiimlerinin Uygulama Alam

TTK’mn 330°uncu maddesi, “Ozel kanunlara bagli anonim sirketler” bashg1
altinda, “Ozel kanunlara tabi anonim sirketlere, dzel hiikiimler disinda bu kisim
hiikiimleri uygulanir.” diizenlemesine yer vermek suretiyle, genel kanun 06zel
kanun iliskisinde 6zel kanunun Oncelikle uygulanacagi kuralina uyumlu bir
diizenleme getirmistir. Madde, uygulama alanina 6zel kanunlara tabi biitiin
AO’lart almakta ayrica kurulus kanunlarmin otesinde tiim 6zel hiikiimlerin

uygulanacagini bildirmektedir?.

21 SPK Genel Gerekge, I11. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun Sermaye Piyasalari’na Etkisi.

2 Tagan metninde, Ozel kanunlara tabi ortakliklara “kanunlarindaki hiikiimlerin” Oncelikle
uygulanmasi 6ngoriilmiisken, kanun hiikmiinde, “kanun” yerine “6zel hiikiimler” ibaresi
kullanilmigtir. Manavgat, oncelikle uygulanacak ozel hiikiimlerin kapsamina, 6zel kanun
hiikiimlerinin yani sira kanunun verdigi yetkiye dayanilarak cikarilan ikincil diizenlemelerin de
girecegini, TTK md. 330 hiikmiiniin, taslak metne gore, daha genis kapsamli hiikiimlere 6ncelikle
Uygulama alanmi tanmidigini, madde gerekgesinde, “6zel kanunlar” ibaresinin, ikincil mevzuati da
kapsadiginin ifade edildigini belirtmistir. Daha fazla a¢iklama i¢in bkz. MANAVGAT, s. 27 vd.;
Manavgat her ne kadar “Madde gerekgesinde, “6zel kanunlar” ibaresinin, ikincil mevzuati da
kapsadig1 belirtilmis” ifadesini kullanmakta ise de, bu husus tarafimizca tespit edilememistir. TTK
md. 330 gerekgesinde “Ozel kanunlar” ibaresiyle sadece kanunlar kastedilmis olup; daha alt
diizeydeki normlarin kapsama alinmasina tasarinin amact ve lafz1 engeldir” agiklamasi yer
almaktadir. Pasli da makalesinde ayn1 hususa temas ederek, ” Bununla birlikte burada giindeme
gelecek tartisma, oncelikli olarak uygulanacak maddede zikredilen “6zel hiikiimler” ifadesinin
kapsamina, sadece - BanK, SerPK, Enerji Piyasast Kanunu gibi — ilgili 6zel kanun hiikiimlerinin
mi girecegi, yoksa bu hukuk dallarmin kapsamina giren ikincil mevzuat kapsamindaki
Yonetmelik, Teblig tarzindaki diizenlemelerde yer alan kurallarin da “6zel hiikiim” kapsaminda
degerlendirilmesinin miimkiin olup olmadigidir. Acaba Meclis goriismeleri sirasinda verilen
onerge ile yapilan degisiklik boyle bir sonu¢ dogurabilir mi? TTK m.330’un ilk seklinde kullanilan
“kanunlarindaki” ifadesi, andigimiz tartigmaya engeldir. Zaten gerekcesinde de, bu ifade ile
“sadece kanunlar kastedilmis olup; daha alt diizeydeki normlarin kapsama alinmasina Tasarinin



TTK’nin ilgili madde gerekgesinde 6zel hiikiim kapsamina sadece kanunda yer
alan hiikiimlerin girdigi ifade edilmekte ise de, bankacilik ve sermaye piyasasi
mevzuati gibi uygulamanin ikincil diizenlemelerle sekillendigi hukuk alanlarinda,
0zel kanuna tabi anonim sirketlere sadece kanun hiikiimlerinin degil ikincil

mevzuatin da uygulanmasi gerektigi diisiiniilmektedir.
1.1.2.2. TTK Hiikiimlerinin Oncelikle Uygulanmasina iliskin Diizenlemeler

TTK’nin 330’uncu maddesi ana kurali belirlemekle birlikte, diger bazi
maddelerde, TTK hiikiimlerinin 6zel hiikiimlerden Once uygulanacagina dair
diizenlemeler de mevcuttur. Oncelikle belirtmek gerekir ki, 6zel kanunlardan 6nce
uygulanmasi 6ngoriilen TTK hiikiimleri “yeni” kanun 6zelliklerini koruduklar
siirece uygulama alan1 bulacaktir. TTK’ya gore daha yeni olan kanunlarda, anilan
TTK hiikkiimlerinden farkli dilizenlemeler bulundugu takdirde, emredici
hiikiimlerin uygulanma esaslarina uygun olmak kaydiyla, bu yeni tarihli kanun
hiikiimleri uygulama bakimindan oncelik kazanacaktir. Nitekim TTK’dan sonra
yiiriirliige giren SPK’da oncelikle uygulama alan1 olan c¢ok sayida hiikme yer
verildigi gibi23, bazt TTK hiikiimlerinin de uygulanmayacagi ¢ok agik hiikme

baglanm1$t1r24.

amaci ve lafz1 engeldir.” denilmektedir.” ifadesini kullanmak suretiyle ayn1 tespitte bulunmustur.
Pasli, ayn1 makalede, degisiklik getiren hiikmiin gerekcesinde de, tabi olunan kanundan baska bir
kanunda da, bu tiir AO’lara iligkin hiikiim bulunabilecegi degerlendirmesinin 6ne ¢ikarildigini yani
burada da, yine kanun diizeyindeki 6zel hiikiimlerin kapsama alinmasinin amaglandigini
belirtmekte, bununla beraber, bankacilik, sermaye piyasast gibi 6zel hukuk dallarinda bir ¢ok
temel kuralin ikincil mevzuatta ongoriildigiini, TTK md.330 ile amaglanan hususun elde
edilmesinin sadece 6zel kanunlardaki degil, ikincil mevzuattaki kurallarin da sakli tutulmasi ile
miimkiin olacagini, TTK’daki bircok maddede oldugu gibi, burada da, gerek¢eye bagh
kalmaksizin yorum yapilmasinin isabetli olacagini ifade etmektedir. PASLI, s.143 vd.

2 SPK’nin TTK hiikiimlerini sakli tutan maddeleri; md. 13/6, md. 18/4, md.30/2, md. 61/A/3, md.
92/1a, md. 137/3.

# SPK’nin, TTK hiikiimlerinin uygulanmayacagmi bildiren maddeleri; md. 12/6, md. 18/5, md.
27/3, md. 29/2, md. 30/4, md. 48/4, md. 49/6, md. 51/1, md. 86/2, md. 138/2; daha ayrintili
aciklama i¢in TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku 1, s. 291, N. 473c;
MANAVGAT, s. 37 vd.



Diger taraftan TTK’nin, SPK hiikiimlerinin uygulanacagini sakli tuttugu
maddeleri de vardir®®. Kurul’a diizenleme yetkisi taniyarak, yapilacak sonraki
tarihli, 6zel diizenlemelerin kapsamini tayin eden hiikiimler de bulunmaktadir®®.
Pay defterine uygulanacak diizenlemeyi tespit asamasinda bunlar da g6z 6niinde
bulundurulmalidir. Bu noktada SPK’nin, kanunun uygulanma kapsamin
diizenleyen 2’inci maddesi de dikkat ¢ekicidir. Anilan maddenin 2’inci fikrasi,
SPK’da ve bu Kanun’a dayanilarak yiirtirliige konulan ikincil mevzuatta hiikkiim
bulunmayan ve diger kanunlarda bu Kanun’un uygulanmayacaginin belirtildigi

hallerde genel hiikiimlerin uygulanacagini bildirmektedir.

1.1.2.3. Pay Defterine Uygulanacak Hiikiimler

HAAO’larda pay defteri ile ilgili konularda esas alinacak mevzuat hususunda
oncelikle SPK ve ikincil diizenlemeler dikkate alinacak, burada hikiim

bulunmayan hallerde, TTK uygulama alani bulacaktir.

SPK’da, igeriginde pay defterine atif yapilan istisnai hiikiimler?’ diginda ayri
diizenleme bulunmadigindan, 6zel hiikiimlerin uygulanmas1 s6z konusu

olmayacak, budurumda TTK hiikiimleri tatbik edilecektir®.

> TTK‘mn SPK hiikiimlerini sakli tutan maddeleri; md. 332/4, md. 344/2, md. 460/7, md. 499/5,
md. 506/2, md. 507/3, md. 528/1, md. 552/1.

% TTK‘nin Kurul’a diizenleme yetkisi taniyan maddeleri; md. 346, md. 379/5, md. 417/5, md.
1529/1.

" SPK’da genel mahiyette iki madde bulunmaktadir. Bunlar md.13/6 ve md.137/3 diir. Sirket
Ozelinde pay defterine atif yapilan diger maddeler; Yatirrm Kuruluslart md. 44, Degisken
Sermayeli Yatirim Ortakliklart md.50, Borsalar ve Piyasa Isleticileri md. 65/7"dir.
 MANAVGAT, s. 298.
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1.2. PAY DEFTERI ILE iLGILI TEMEL KAVRAMLAR
1.2.1. Genel Olarak

Pay defterine kayith olan kisiler sirkete karsi pay sahibi olarak kabul edilerek, pay
sahipligi haklarin1 kullanabileceginden, ¢aligmamizda, ilgili temel kavramlarin ele
alinmasinda yarar goriilmiistiir. Bu kapsamda konumuz itibari ile Halka Agik -
Kapali Anonim Ortaklik, pay, pay sahibi, pay sahipligi kavramlar1 genel olarak

ele alinmistir.
1.2.2. Anonim Ortakhk

TTK’nin anonim sirketlere iligkin diizenlemeleri, “Ticaret Sirketler’ne iligkin
ikinci kitabin 329-563’tunct maddelerinde ve Son Hikumler kisminda, 1521’inci

vd. maddelerinde yer almaktadir.

TTK’nin 124’tincii maddesinde ticaret sirketleri, kollektif, komandit, anonim,
limited ve kooperatif olarak sayilmistir. Tiirk Hukuku agisindan ticaret sirketi
olabilme sifatt TTK’da ticaret sirketi olarak diizenlenmis olmasindan
kaynaklanmaktadir. Boylelikle TTK’nin 124’{incli maddesi geregi ticaret sirketi
sifatinin kazanilmasinda sekli Olgiit benimsenmis olup, maddede sayilan
sirketlerin ne tiir faaliyette bulunduklari, ticari isletme isletip isletmedikleri

hususu bunlarin ticaret sirketi sayilmalarinda bir isleve sahip degildirzg.

Tirk Hukuku’nda anonim sirket, sermayesi belirli ve paylara boliinmiis olan,

borg¢larindan dolay1 yalniz mal varligiyla sorumlu bulunan sirkettirso. AQO’larin

» SEHIRALI CELIK (Kirca/Manavgat), s. 63.

% POROY/TEKINALP (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar Hukuku I, s. 278, N. 430 vd.; ALTAY, s.
44; BAHTIYAR, s. 75; Pash, TTK md.29’da yer alan “bor¢larindan dolay1 yalmiz mal varhgiyla
sorumlu bulunan” ifadesinin yeni kanunda da yer almasinin isabetsiz oldugunu, zira sorumluluk
hukukunda kuralin, zaten her kisinin “mal varlig1 ile sorumlu” olmasi oldugunu belirtmektedir.
Dabha fazla bilgi i¢in bkz. PASLI, s. 141 vd.
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sinirlt sorumluluk tagimalari ve boylece ortak olanlarin sadece katilma payim
tehlikeye atmalar1 biiyiikk meblaglarin toplanmasi imkanini yaratmaktadir. Sinirli
bir kaynak, bilgi ve tecriibeye ihtiyag¢ olmaksizin, kii¢iik tasarruf sahipleri, biiyiik

islere katilabilmektedir:.

Anonim sirketlerde, ortaklik mal varliginin sahibi, tiizel kisidir. Katilma pay1
(sermaye) olarak verilen ortakligin olur ve geri alinamaz. Teorik olarak anonim
sirket sermayesinin en az iki paya boliinmiis olmasi yeterlidirgz. Ancak anonim
sitket yapilanmasimin temel islevi dikkate alindiginda sermayenin miimkiin

oldugu kadar fazla paya boliinmesi olagan durumdur™.

Aciklanan asgari unsurlarin disinda AO’lar baska 6zelliklere de sahiptir. Ornegin,
asgari pay sahibi sayisi, asgari sermaye miktari, amaci, konusu gibi**. Bu sekilde
AO’lar sahip olduklar1 unsurlar gergevesinde alt gruplara ayristirilabilmektedir.
Diger bir ifade ile, AO’nun ortak sayisina, faaliyet konusuna vb. farklilagsmaya

gore siniflandirilmas: miimkiindiir.

Calisma konumuz itibari ile AO’lara dair agiklamalarimiz kapali ve halka agik

olan AO ekseninde ele allnmlst1r35.

31 POROY/TEKINALP (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar Hukuku I, s. 280, N. 441 ve AO’nun
tarihi gelisimi ve Tiirkiye’ deki hukuki gelisimi hakkinda daha fazla bilgi i¢in bkz. N. 442-464.

%2 SEHIRALI CELIK (Kirca/Manavgat), s. 97.

% SEHIRALI CELIK (Kirca/Manavgat), s. 97.

% SEHIRALI CELIK (Kirca/Manavgat), s. 44.

% AO ayrimlari igin bkz. TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku I, s. 289, N. 472;
BAHTIYAR, s. 76 vd.; farkli ayrim SEHIRALI CELIK (Kirca/Manavgat), s. 226 vd. Buna gére
AO smiflandirmalari, 1.Tek Kisilik Anonim Sirketler 2. Halka Ag¢ik-Kapali Anonim Sirket-Borsa
Sirketi 3. Esas Sermayeli-Kayitli Sermayeli Anonim Sirketler 4. Ozel Kanunlara Tabi Anonim
Sirketler 5. Olgeklerine Gére Anonim Sirketler 6. Sirketler Toplulugunda Hakim Sirket-Baglh
Sirket.

12



1.2.2.1. Kapah Anonim Ortakhk

Kapali AO’larda kisi unsuru 6n plandadir. Giiven iliskisi 6nem arz ettigi igin
nispeten daha az sayida ortaktan olusur®. Esas sozlesmelerinde genellikle payin
devrine dair sinirlayici diizenlemeler getirilmektedir. Bu nedenle sermayeyi temsil
eden paylar ¢ogunlukla nama yazili olur®’. Kapali AO’lar TTK hiikiimlerine
tabidir. Bununla beraber, SPK’nin 2’inci maddesi uyarinca, sermaye piyasasi
araglari, bu araclarin ihraci, ihragcilar, halka arz edenler, sermaye piyasasi
faaliyetleri, SPK hiikiimlerine tabi oldugundan, belirlenen kapsamdaki islemlerde
sermaye piyasast mevzuatt da uygulanabilmektedir. Ancak kapali anonim

ortakliklarin halka arz edilmeyen pay ihraglari, SPK’nin kapsami disindadir.

% Kapali AO’nun daha ¢ok aile isletmesi seklinde veya en az iki grup tarafindan kurulduguna,
birinci halde sirketin ortaklarmin tiimiiniin ayni aile {iyelerinden olustuguna; ikinci halde ise
sirketin kurulusunda paylarin a ve b grubuna ayrilarak iki farkli grup tahsis edilmesinin ve sirketin
yonetim kurulunun iki grup dikkate alinarak olusturulmasinin s6z konusu olduguna dair agiklama
i¢in bkz. PULASLI, Sirketler Hukuku I, s. 528.

3 ¢TTK md. 409°da, “Esas mukavelede aksine hiikiim bulunmadik¢a hisse senetlerinin nama
yazili olmast lazzimdir.” hikkmii yer almaktaydi. TTK, buna veya benzer diizenlemeye yer
vermemistir. Tekinalp, senede baglanmamis paylarin nama ve hamiline olarak ayrilmasindaki
amacin, paylarin cinslerinin belirtilmesini saglamak oldugunu, bu agiklamay1 igermeyen esas
sozlesmelerin tescilinin TTK md. 32 uyarinca reddedilmesi gerektigini, tescilin eksikligi
onarmayacagini, nama ve hamiline yazili olma ayriminin TTK’da pay senetleri igin dngoriilmiis
bulunmasina ragmen bu hiikmiin ¢iplak pay1 da kapsadigini ¢iinkii nama ve hamiline yazili ¢iplak
paylara bazen aymi hiikiimlerin uygulanacagini, bazen de farkli kurallara tabi olacaklarini ifade
etmektedir. Ayrmtili bilgi i¢in bkz. TEKINALP(Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku I, s. 552
vd., N.768; Ciplak paylarin nama ve hamile yazili ayrimina ve md. 486 diizenlemesine iliskin
olarak Teoman makalesinde, bedelleri henliz 6denmemis AO paylarimi ifade etmek ig¢in ana
sozlesmede “hamiline yazili pay” ibaresinin kullanilmasinin miimkiin olmadigini, bu ifadenin olsa
olsa ilgili pay bedelinin tamamen 6denmesi olasiliginda hamiline yazili pay senedi bastirilmasi
zorunluluguna isaret ettigini sdylemektedir. TEOMAN, BATIDER, s. 10.
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1.2.2.2. Anonim Ortakhgin Halka A¢ik Olmasi
1.2.2.2i. Tiirk Ticaret Kanunu Diizenlemesi

HAAO, sermaye sistemine dayali, amact iktisadi olan biiyiikk sermaye ve iglem
(ciro) hacmine sahip, ¢ok sayida ve degisken ortagi olan ortakliklardir®. Bu
yapida, yatirimi bir araya getirerek belli bir amaca ulagsmak i¢in beraberce caligan
ortaklardan ¢ok “yatirimct ortak” tipi 6n plandadir®. Buna gore, sermaye sistemi,
kar, degisken ¢ok sayida ve dagmik pay sahipligi, halka acik sirketlerin merkezi

gelerini olusturmaktadir®.

HAAO kavrami hukukumuza ilk kez eSPK ile girmistir®'. TTK’nin getirdigi
onemli yeniliklerden biri, daha 6nce sadece eSPK’da yer alan HAAO kavramini
tanimast ve bu konuda diizenleme i¢cermesidir. eTTK’da, 2012 yilinda yapilan
degisiklikle 401’inci maddede®, “paylari borsada islem goren anonim sirketler”
ifadesi kullanilmis ise de, 0 tarihe kadar eTTK'da halka agik anonim sirketlere

dair hiikkiim yer almamustir.

%8 PULASLLI, Sirketler Hukuku I, s. 529.

% CONKAR, s. 143; Cok sayida kiiciik tasarruf sahibinin, is hakkinda bilgisi olmadan bir araya
toplanmalarinin, onlar1 “ortak” niteliginden uzaklastirarak bir nevi “yatirimc1” haline getirdigi ve
affectio societatis’i zayiflattigi, boylece genel kurul toplantilarina katilma zahmetine dahi
katlanmak istemeyen ortaklar yiiziinden becerikli bir azinhigin ortaklik idaresini ele gegirebildigi
ifade edilmektedir. POROY/TEKINALP (Tekinalp//Camoglu), Ortakliklar Hukuku I, s. 280,
N.441; Affectio Societatis unsuru i¢in bkz. SEHIRALI CELIK (Kirca/Manavgat), s. 60.

0 Gergek ve gercek olmayan halka agik ortakliklar agiklamasi igin bkz. PULASLI, Sirketler
Hukuku I, s. 529.

' RG. T. 30.07.1981, S. 17416°da yayimlanan eSPK’mn ilk halinde "halka agik anonim ortaklik”
ibaresi kullanilmamisti. eSPK’da, “menkul kiymetleri halka arzolunan anonim ortaklik”, “hisse
senetleri halka arzolunmus sayilan anonim ortaklik”, hisse senetleri halka satilan ortaklik”, "hisse
senetleri halka arz yolu ile satilan anonim ortaklik™ ibareleri yer aliyordu. Daha fazla aciklama icin
bkz. TEKINALP, SPK Esaslari, s. 35 vd.; HAAO tamimu eSPK md.3/(g)‘ye, RG. T. 13.05.1992,
S. 21227°de yayimlanan 3794 sayili Kanun’un 2. maddesi ile getirilmisti. Madde hiikkmii “Bu
kanun uygulamasinda halka agik anonim ortaklik, hisse senetleri halka arz edilmis olan veya halka

arzedilmis sayilan anonim ortakliklardir.” seklindeydi.
“ RG. T. 25.04.2012, S. 6300.
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Genel Gerekge’de, Avrupa’da artik “halka agik sirket” yerine “pay senetleri
borsada islem goren anonim sirket” ibaresinin tercih edildigi, 6gretide ve ilgili
cevrelerde, hakli olarak pay senetleri borsada islem gérmeyen bir anonim sirketin
isterse pay sahipleri belli bir saymin iistiinde olsun, halka agik olmadigi
diisiincesinin hakim olmaya basladigi*, bu yénden SPK’nin konusu olan “halka
acik anonim sirket” kavraminin sorgulanmasi gerektigi, pay senetleri borsada
islem gérmeyen, ancak pay senetleri halka arz edilmis bulunan veya arz edilmis
sayilan bir sirketin halka agik sirket denilen bir ara siif olarak korunmasinda
hukuk politikas1 yoniinden bir yarar olup olmadiginin incelenmesi gereken ancak
tasarinin gorev alani disinda kalan bir sorun oldugu®, SPK’nin konuyu elestirisel
bir bakisla degerlendirmesinin, artik yapay bir konumda bulunan HAAO sinifinin
ya kaldirilmasinin ya da baska bir sinif halinde diizenlenmesinin dogru oldugu ve
tasarmin bazi istisnalar disinda pay senetleri borsada iglem goren anonim sirketi

esas aldig1 ifade edilmistir®.

TTK’da “pay senetleri borsada igslem goren sirketler”, “pay senetleri menkul
kiymet borsalarinda islem goren sirketler”, “paylart borsada islem géren anonim
sirket”, “borsaya kote edilmemis nama yazili paylar”, “borsaya kote edilmis nama
yazili paylar”, “pay senetleri borsaya kote edilmis sirket”, “sermaye piyasasi
araglar1 borsada veya teskilatlanmis diger bir piyasada islem goren sirketler”,

» 4 ibareleri kullanilmis ise de, metin igerisinde “halka

“halka ac¢ik anonim sirket
acik anonim sirket”, “paylar1 borsaya kote edilmis anonim sirket”, “paylari

borsaya kote edilmemis anonim sirket” veya “paylar: borsada islem goren anonim

* Pay sahibi sayisimn belirli bir rakama ulasmasi nedeniyle, ortakligin HAAO kabul edilmesinin,
ortakligin sinifi konusunda gogunlugun iradesinin hice sayildig1 yoniinde degerlendirme igin bkz.
TEKINALP, BATIDER, AO Tipi I¢inde Smif Degistirme s. 29 vd.; TEOMAN, Makalelerim C.II,
HAAO ve Cogunlugun Iradesi s. 285.

* Genel Gerekge nr.117 (http// www2.tbmm.gov.tr/22/1/1-1138.pdf), (erisim tarihi: 12.04.2018).
*® Genel Gerekge nr.118 (http// www2.tbmm.gov.tr/22/1/1-1138.pdf), (erisim tarihi: 12.04.2018).
“®TTK md. 378/1, md.79/5, md. 404/2, md. 421/5, md. 478/4, md. 493, md. 495, md. 496, md.
497, md. 1527/5, md. 1534/b, md. 142, md. 149, md. 171, md. 188, md. 360, md. 361, md. 399,
md. 411, md. 420, md. 439, md. 460, md. 531, md. 559, md. 1529.
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sirket” kavramlarinin tammlamasima yer verilmemistir’’. Genel Gerekge’de de
belirtildigi  lizere, konunun sSermaye piyasasi mevzuatina birakildig:

gorilmektedir.
1.2.2.2ii. Sermaye Piyasas1 Kanunu Diizenlemesi

Tiirkiye’de sermaye piyasasina ve dolayisiyla HAAQO’lara iliskin  kanuni
diizenlemeler, evrensel gelisimde gozlendigi gibi bir HAAO yapisinin
olgunlagsmasindan, somut finansman gereksinmelerinin dogmasindan degil; yeni
yatinm olanaklarinin  sunulabilmesi, ortakliklara finansman olanaklarinin

saglanabilmesinin yolunu agacak bir adim olarak gergeklestirilmistir 8,

HAAO kavramu ilk kez 29.04.1999 tarih ve 3794 sayili Kanun’la eSPKn’nin

3’lincli maddesine eklenen (g) bendinde tanimlanmastir.

SPK’da, eSPK’dan farkli olarak “halka a¢ik anonim ortaklik” kavrami “halka
acik ortaklik” olarak degistirilmistir. Ik izlenim kapsama AO’lar haricindeki
sirketlerin de dahil edilmek istenildigi seklinde olabilecek ise de, madde
tanimlamasina bakildiginda, igeriginin sadece AO’lar dikkate alinarak sekillendigi

goriilmektedir.

SPK’nin 3’iincli maddesinin (e) fikrasi, “Halka Ag¢ik Ortaklik™ “Kitle fonlamasi

platformlart aracithigiyla para toplayanlar hari¢ olmak iizere, paylart halka arz

*" Unal, TTK da kullanilan kavramlari elestirerek, TTK’da kullanilan “pay senetleri borsada islem
goren sirketler”, “pay senetleri borsaya kote edilmis sirket” kavramlarinin sermaye piyasasi
araglarmi kaydilestirilmesinin temel felsefesine aykiri oldugunu, c¢ilinkii kaydilestirmenin
temelinde yatanin senetsizlestirme oldugunu, séz konusu kavramlarda ise ”senet” ifadesinin yer
aldigini, ayrica paylar1 borsada islem goren veya paylar1 borsaya kote edilmis halka agik sirketlerin
paylarmin kaydilestirildigini, dolayisiyla bu sirketlere iliskin paylarin fiziki senetler iizerine
basilmasinin s6z konusu olmadigini, bu sirketlere iliskin paylar i¢in kullanilabilecek en uygun
kavramin “kaydi pay* oldugunu ifade ederek, borsa ifadesine vurgu yapilmasi isteniyor ise, senet
ifadesine yer verilmeden “paylar1 borsada iglem goren sirket” kavraminin da kullanilabilecegi
onerisini getirmektedir. UNAL, GUHFD, s. 171.

“ MANAVGAT, s. 9.
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edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklar” olarak
tammlamaktadir . HAAO’larin temel 6zelligi kanuni tammin da esasim

olusturan, genis pay sahibi kitlesinin varligidir.

SPK’daki tanim iki tiir ortaklig1 isaret etmektedir. Birincisi, fiilen paylar1 halka
arz edilmis ortaklik, ikincisi ise paylart fiilen halka arz edilmemis olsa da,

kanunen halka arz edildigi varsayilan ortakliktir>°.,

Ikinci grup ortaklik SPK’nin 16’mnc1 maddesinde diizenlenmistir. Maddenin 1’inci
fikrasi, paylar borsada islem goren ortakliklar veya kitle fonlamasi °* suretiyle
halktan para toplayan ortakliklar hari¢ olmak iizere pay sahibi sayisi bes yiizii
asan AO’larin, paylar1 halka arz edilmis ortaklik sayilacagini bildirmektedir.

Maddenin 3’iincii fikrasi, pay sahibi sayisi en az bes yiiz olan kooperatif veya
kooperatif birliklerinin paylarin ¢ogunluguna sahip oldugu AQO’larin paylarinin

halka arz olunmus sayilacagini ve bu ortakliklarin halka agik ortaklik hiikiimlerine

* SPK’daki HAAO ayrimlari igin bkz. PULASLI, Sirketler Hukuku I, s. 558.

%0 Fiili halka arzda ve varsayimsal halka arzda halka agiklik statiisiiniin kazanilmas1 anina yénelik
ayrintili agiklama icin bkz. MANAVGAT, s. 48 vd.

1 SPK md. 3/1 (¢)’de Borsa “Anonim sirket seklinde kurulan, sermaye piyasasi araglari, kambiyo
ve kiymetli madenler ile kiymetli taslarin ve Kurulca uygun goriilen diger sézlesmelerin,
belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlari altinda kolay ve giivenli bir sekilde alinip
satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmek {izere kendisi veya piyasa isleticisi
tarafindan igletilen ve/veya yonetilen, alim satim emirlerini sonuglandiracak sekilde bir araya
getiren veya bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylagtiran, bu Kanun’a uygun olarak
yetkilendirilen ve diizenli faaliyet gdsteren sistemleri ve pazar yerleri” olarak tanimlanmaktadir.
Bununla beraber, sermaye piyasast mevzuatinda, kavramlarin, kullanildiklar1 mevzuata gore farkl
sekilde tanimlandiklar1 da bilinmektedir. Ayni uygulama “Borsa” kavraminda da goriilmektedir.
111-48.5 sayili Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari’na {liskin Esaslar Tebligi md. 3/1(g)’de Borsa,
“6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3’lincii maddesinin birinci fikrasinin (¢) bendinde
tanimlanan sistemler ve pazar yerleri ile yurt dis1 borsalar1,” olarak tanimlanarak, kapsamina
yurtdigi borsalari da almstir.

2 RG. T.05.12.2017, S. 30261°de yayimlanan, 7061 sayili Kanun md. 107 ile SPK md. 3/1’e
eklenen, (z) bendinde kitle fonlamasi, “Bir projenin veya girisim sirketinin ihtiya¢ duydugu fonu
saglamak amaciyla Kurul tarafindan belirlenen esaslar dahilinde bu Kanunun yatirimci tazminine
iligkin hiikiimlerine tabi olmaksizin kitle fonlama platformlar1 araciligiyla halktan para
toplanmas1” olarak tanimlanmustir. Kitle fonlamasini diger finansman yontemlerinden ayiran temel
ozellik, internet kullanilarak ulasilan sinirlari belirsiz genis kitlelerden, goreceli olarak kiigiik
katkilarla kaynak saglanmasidir. MANAVGAT, Kitle Fonlamasi, s. 766.
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tabi olacagin1 bildirmekte, bu fikra kapsamina giren AQO’larda, pay sahibi
kooperatif veya kooperatif birligi ayni1 olmak kosuluyla, her bir ortaklik i¢in ayri
ayr1 veya ortakliklarin tamami bakimindan yillik en az elli milyon Tiirk liras1 satig
hasilati yapmis olma sartini aramaktadir. Anilan fikra, kapsamina giren
ortakliklara ikinci fikra hitkmiiniin uygulanmayacagini®®, bu nitelikteki AO’larn,
paylarinin iglem gormesi icin borsaya basvurmak zorunda olmadiklarini

diizenlemistir.

AO’nun halka agik sayilabilmesi i¢in, yukarida anilan iki kosuldan birinin

gerceklesmesi gereklidir54.

SPK’nin16’nc1 maddesine iliskin gerekgede, madde ile, ortakliklarin halka arz
olunmus sayilma kriterlerinin belirlendigi ifade edilerek, bu manada, paylari
borsalarda islem goren ortakliklar kavraminin, borsalardaki kot igi-kot dis1 Pazar

veya platformlar ile paylarin alim satima konu oldugu her tiirlii sistemi kapsadigi
bildirilmektedir.

Diger taraftan Genel Gerek¢e’de de ifade edildigi tizere, HAAO SPK ile ilgili olsa
da, TTK, “halka a¢ik anonim ortakliklar”, “paylart borsada islem goren anonim
sirket” kavramlarinin yani sira, devrin sinirlandirilmasina iliskin kisimda “borsaya
kote edilmemis” ve “borsaya kote edilmis” nama yazili paylar olarak farkli bir
ayrima da gitmistir. Oysa SPK’nin 137°nci maddesinin 3’lincii fikrasinda

“borsada islem gorme" uygulamasi 6n plana ¢ikmaktadir. Bu nedenle borsada

¥ RG. T. 05.12.2017, S. 30261°de yayimlanan 7061 sayili Kanun md. 109 ile SPK md.16’ya
3’lincii fikra eklenmistir. Bu kapsamdaki anonim ortakliklarda, pay sahibi kooperatif veya
kooperatif birligi ayni olmak kosuluyla, her bir ortaklik i¢in ayr1 ayr1 veya ortakliklarin tamami
bakimindan yillik en az elli milyon Tiirk lirasi satig hasilati yapmis olma sart1 aranmaktadir. Ancak
bu ortakliklar i¢in ikinci fikraya uygun hareket zorunlulugu getirilmemistir. Diger bir ifade ile
halka agik ortaklik statiisiinii kazandiktan sonra en geg¢ iki yil i¢inde paylarinin islem gérmesi i¢in
borsaya bagvurma zorunlulugu yoktur. 1I-16.2 sayili Teblig md.6/2 de, ”Bu Teblig kapsamdaki
anonim ortakliklar, paylarinin islem gormesi i¢in borsaya bagvurmak zorunda degildir.”hitkmiinii
icermektedir.

* MANAVGAT, s. 19.
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islem gorme, borsaya kote edilme, borsaya kote edilmeme kavramlarinin agikliga

kavusturulmasi geregi dogmaktadir®.

Borsa Yénetmeligi’nde®® kotasyon, “Sermaye piyasasi araclarinin borsada islem
gdrmesi i¢in borsa kotuna almmasi” olarak tanimlanmakta®’, Borsa resmi sitesi
kotasyonu, “menkul kiymet borsalarinda siirekli islem gormesi talep edilen
sermaye piyasasi araclarinin ilgili sartlar1 (kotasyon kriterleri) tagimalari
durumunda ilgili piyasa listesine sirketin basvurusu iizerine®® kot listesine kayit
edilmesi ve islem gdrmesinin kabul edilmesidir.” seklinde agiklamaktadir®®.
SPK’nin 68’inci maddesi ® basta olmak iizere, ilgili diizenlemeler geregince
borsaya kote edilmis paylar, kotasyon basvurusu yapilmis; kosullar1 tasidigi i¢in
borsa makamlarinca borsa kotuna alinmis paylard1r61. (")gretide62 payin borsaya

kote edilmesinin, -duruma gore- borsada islem gérmesinden, daha genis anlamlari

tE)

® Kotasyon Yonergesi’nde,” fiili dolasimdaki paylar”, “fiili dolasimdaki paylarm oram”
kavramlari da kullanilmaktadir. Bu kavram, borsada islem goren paylardan daha dar bir kapsami
isaret etmektedir. MKK nezdinde izlenen “fiili dolasimdaki pay orani” kavrami, halka agik
niteligindeki paylar lizerinden hesaplanan ve halka ac¢ik olmasina ragmen fiili dolasim hesabina
katilmayan paylarin hari¢ tutuldugu bir orandir. Fiili Dolasim Oran1 hesabi, Kurul’un 2014 yilinda
revize ettigi 23.07.2010 tarih ve 21/655 sayili kararinda tanimlanmustir.; Ayrica, 111-48.1 sayili,
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari’na Iliskin Esaslar Tebligi (md.3/1(g)) ; 111-48.3 sayili, Girisim
Sermayesi Yatirim Ortakliklari’na Iliskin Esaslar Tebligi (md.3/1(g)); 111-48.5 sayili, Menkul
Kiymet Yatiim Ortakliklari’na iliskin Esaslar Tebligi (md. 3/1(1))’de  “halka acik pay”
kavraminin da kullanildig1 gériilmektedir.

*®RG. T. 19.10.2014, S. 29150.

> Borsa Yonetmeligi md.4/1 (1) de yer alan tanimlamadur.

* BOZKURT, s. 63.

% http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Cevaplarla_Borsa_ve_ Sermaye_Piyasasi.pdf
(erigim tarihi: 02.12.2018).

SPK’nin 16’mc1 madde gerekgesi, paylart borsalarda islem goren ortakliklar kavraminin,
borsalardaki kot igi-kot dis1 pazar veya platformlar ile paylarin alim satima konu oldugu her tiirli
sistemi kapsadigini belirtmistir.

% SPK, md. 68, “Borsada kotasyon, (1) Sermaye piyasasi araglari ancak bu Kanuna dayamlarak
cikarilan  diizenlemelerde yer alan sartlarin  saglanmasi  halinde borsa  kotuna
almabilir.”hitkmiindedir.

%1 Bozkurt, s. 64; TEKINALP, Pay Defteri Hukuku, s. 59, N. 7-02; TEKINALP, TTK Tasar1’sinin
SPK’ya Etkileri, s. 36.

%2 Bkz. BOZKURT, s. 65; MANAVGAT, Tasari, s. 535, AYTAC, s. 127; BARIS, s. 362; UNAL,
GUHFD, s. 172; AKGUL, s. 362.
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karsiladig1 ifade edilmektedir®. Zira Kotasyon Yonergesi’nin 5’inci maddesinin
4lincii fikras1 uyarinca, borsaya kote edilen paylar, toplu kotasyona alinmasina
ragmen bu paylarin tamami islem gormeyebilmektedir o, Diger bir ifade ile
sirketin tercihine gore, paylarin sadece bir kismi borsada alim-satima konu

olabilmekte, dolasima ¢ikmaktadir®.

Borsa kotuna alinma veya kottan c¢ikarilma konusunun diizenlendigi Borsa
[stanbul A.S Kotasyon Yonetmeligi ® 17.12.2015 tarihinde yiiriirliikten
kaldirilmigtir. Yerine Kotasyon Yonergesi yayimlanmistir. Pay piyasast alim-
satim sisteminin devreye girecegi tarihte yiiriirliige girecegi bildirilen®” Kotasyon
Yonergesi’nin Gegici 2’nci maddesi, kot i¢i ve kot dis1 pazar ayrimin1 ortadan
kaldirarak, 1/a bendinde belirtilen pazarlarda islem goren pay ve sermaye piyasasi
araglarinin borsa kotuna alinacagini bildirmektedir. Kot i¢i, kot dis1 Pazar
ayriminin kaldirildigina dair bu ifadeye ragmen ayni1 Yonerge’nin 1’inci ve 2°nci
maddelerinde “kota alinma”, “kota alinmaksizin islem gorme” ibareleri
kullanilmaktadir. Benzer sekilde Borsalar ve Piyasa Isleticilerinin Kurulus
Faaliyet, Calisma Ve Denetim Esaslar1 Hakkinda Yonetmeligi’nin 28’inci

maddesi de “borsa kotuna alinip alinmama® seklinde diizenleme igermektedir.

% Bkz. BOZKURT, s. 65.

% TTK’da yer alan “borsaya kote edilmis paylar” ibaresi ile, borsada islem gdren paylarin
kastedildigi kabul edilmektedir. BOZKURT, s. 65 vd.; Tekinalp, “borsaya kote edilmemis nama
yazili paylar” kavrammin smirmin ¢izilmesinde, SPK md. 137/3’iin de dikkate alinmasi
gerektigini, bu hilkiimden hareketle, bir HAAO’nun borsada islem gérmeyen paylarinin da
borsaya kote edilmemis paylar kategorisinde oldugunu, TTK’nin baglam sisteminde belirleyici
olanin bir AO’nun halka agik veya borsaya kote olmasinin degil, fakat nama yazili paylarin
borsada islem gdrmesinin oldugunu ifade etmektedir. TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar
Hukuku 11, s. 141. N. 1150c.

% Bkz. BOZKURT, s. 66; Akin’a gore, TTK anlaminda “borsaya kote hisse” kavramindan
anlasilmasi gereken, hissenin organize bir piyasada alinip satilmasidir. Zira TTK acisindan esas
olan, hissenin Ulusal Pazar’da islem gormesi, Kotasyon Yonetmeligine gore kot ici olmasi
degildir; 6nemli olan hissenin organize, kurallar1 ve kurumlar:t belli olan bir piyasada islem
gormesi, diger bir deyimle ticaretinin yapilmasidir.

*®RG. T. 24.06.2004, S. 25502.

%7 Kotasyon Y®nergesi md. 47.
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Dolayisiyla, Yonerge’nin gegici 2’nci  maddesi ile mevzuattaki diger

diizenlemelere ters bir durum yaratilmustir®.

Mevzuatin lafzindaki bu farklilik, i¢eriginde de kendini géstermektedir. Soyle ki;
yukarida da ifade edildigi tizere, Kotasyon Yonergesi’nin Gegici 2’nci maddesinin
1(a) bendinde, kot igi- kot dig1 uygulamasinin kalktig1 belirtilerek anilan bentteki
pazar ve piyasalarda islem goren paylar ile sermaye piyasasi araglarinin Borsa
kotuna alinacagi bildirilmektedir. Bununla beraber maddenin 1(b) bendinde
Serbest Islem Platformunda (yeni adi Piyasa Oncesi Islem Platformu) ® islem
goren paylar ile TCMB, Miistesarlik, Miistesarlik tarafindan kurulan Varlik
Kiralama Sirketleri ve Miistesarlik tarafindan gorevlendirilen kamu sermayeli
kurumlarca kurulan Varlik Kiralama Sirketleri tarafindan ihra¢ edilen sermaye
piyasasi araclarinin borsa kotuna alinmadan igslem gorecegi ifade edilmektedir.
Bu nedenle, kot ici-kot dis1 pazar ayrimi hala smirli bir uygulamasi olsa dahi

devam etmektedir°.

Kotasyon Yonergesi’nin Gegici 2°nci 1(a) bendinde sayilan sirketlerin paylarinin
borsada islem gordiigiine kusku yoktur. Buna karsilik, borsa kotunda bulunmayan
sirketler ise, Piyasa Oncesi Islem Platformu ile Kotasyon Yonergesi’nde sayilan
sirketlerdir (Kot Dis1i Pazar). Bu platforma dahil sirketler, borsa kotunda

bulunmamakla birlikte, paylar1 borsada islem gorecektir’.

Bu ¢ercevede, borsaya kote olma kavraminin, borsada islem gérmeden daha genis
oldugu, kot ici-kot dis1 pazar ayrimmin kaldirildig: ifade edilse de, mevzuatta

celiskili ibarelerin yer aldig1 goriildiigiinden, pay defterine iliskin ¢alismamizda,

%8 Kot i¢i —kot dist pazara iligskin daha fazla a¢iklama ve Ydnergenin normlar hiyerarsisi agisindan
degerlendirilmesi i¢in bkz. BOZKURT, s. 291 vd.

% Kotasyon Yonergesi md. 4.1 (v), Piyasa Oncesi Islem Platformu (POIP)’nu “Kanunun 16’nct
maddesinin ikinci fikrasindaki hiikiim cergevesinde, halka agik ortaklik statiisiinde olup paylari
Borsa’da iglem gormeyen ortakliklarin paylarinin kota alinmadan Borsa’da igslem gorebilmesi i¢in
Yonetim Kurulu tarafindan olusturulan ve isleyis usul ve esaslart UUE’de belirlenen Platform”
olarak tanimlamaktadir.

© BOZKURT, s. 294.

" BOZKURT, s. 295.
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konunun 6znesini teskil eden, HAAO’nun, hangi ortaklik oldugunun tespitinde,
paylar1 borsaya kote olan, paylar1 borsaya kote olmayan ayrimindan uzaklasilarak,
HAAO’nun, paylar1 borsada islem géren anonim sirketleri tanimladigi kabul

edilmektedir.
1.2.3. Pay, Pay Sahibi, Pay Sahipligi

1.2.3.1. Pay

TTK’nin 329’uncu maddesinde yapilan tanimdan hareketle pay, esas sermayenin

belirli sayida birim degere boliinmiis olan bir parcasini ifade eder.

Pay birden c¢ok anlamda kullanilmaktadir. ilki, TTK’da tanimlandig1 sekilde
sermayenin bir pargasini ifade eder; ikincisi, pay sahipligi konumudur; igiinci

kullanim sekli ise, pay senede baglanmis ise pay senedini gé')stermesidir72.
AOQO’nun kurulmasi veya sermaye artiriminin tescili ile pay kendiliginden olusur.

Paym dogumu i¢in senede baglanmasina gerek yoktur. Pay senedi kurucu degil
aciklayict bir kiymetli evraktir, tescil ile olugsan pay1 temsil etmektedir . Paymn
senede baglanmasi ile senede baglanmamasi, payin sagladig:r haklar bakimindan
bir degisiklik yaratmamakta, sadece senede baglanan paym dolagimi
kolaylasmaktadir . eTTK déneminde AO’nun pay senedi c¢ikarma gibi bir
zorunlulugu bulunmazken, TTK’nin 486’nc1 maddesinin 2°nci fikrasi ile, paylarin

hamiline yazili olmast halinde yonetim kuruluna pay bedelinin tamamen

2 Ayn1 yondeki ayrim igin bkz. BAHTIYAR, s. 147; PULASLI, Sirketler Hukuku II, s. 1269
vd.; TEKINALP, paya atfedilen anlamlara dérdiinciisiinii de ilave ederek, pay1 “kendisinden dogan
haklarin ve borcun kaynagi“ seklinde tanimlamaktadir. TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar
Hukuku I, s. 545, N. 758-762; VI1-128.1 sayili Pay Tebligi’nde ise pay, ortakligin sermayesini
temsil eden ve sahibine ortaklik hakki veren menkul kiymet olarak tanimlanmaktadir.; Pay
kavraminin anlamsal ¢esitliligi baslig1 altinda, paya dair daha fazla agiklama i¢in bkz. UZEL, s. 28
vd.

® Payin dogumu i¢in senede baglanmasina gerek olmadigi, pay senedinin kurucu olmadigina dair
daha fazla agiklama ve literatiir icin bkz. CONKAR, s. 6, dpn. 12; TEKINALP (Poroy/Camoglu),
Ortakliklar Hukuku II, s. 109, N. 1095.

" TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku I, s. 547, N. 766.
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O0denmesinden itibaren {i¢ ay icerisinde pay senetlerini bastirma zorunlulugu
getirilmistir. Ayni zorunluluk 6zel bir hale yonelik olarak nama yazili pay
senetleri i¢in de s6z konusudur. Buna gore azligin istemi halinde, nama yazili pay

senedi bastirilip tiim pay senedi sahiplerine dagltllacaktlr75.
1.2.3.2. Pay Sahibi

Pay sahibi, paya veya pay senedine sahip olan kisiye denir’®. Bir AO’da gergek ve
tiizel kisiler pay sahibi olabilirler. Cinsiyet, irk pay sahibi sifatin1 kazanmak
acisindan  bir etken degildir. Ogretide pay sahipleri ¢esitli agilardan
smiflandirilmislardir. Ornegin; biiyiik pay sahibi- kiigiik pay sahibi, devamli pay
sahibi- degisken pay sahibi, isletmeci pay sahibi-yatirimecr pay sahibi, azinlik
olusturmayan pay sahibi-azinlik olusturan pay sahibi, yoOneten pay sahibi-

yonetilen pay sahibi gibi’.
1.2.3.3. Pay Sahipligi

Pay sahipligi bir ortaklik mevkii olarak kabul edilebilir. Pay, sahibinin sahsindan
soyut oldugu icin, pay sahibinin gergek veya tilizel kisi olmasinin énemi yoktur.
Pay sahipligi olarak kabul edebilecegimiz mevkii, AO’da, paydan dogan haklarin
ve borglarin kim ait oldugunu gostermektedir’®. Mevkiiler, yahut, paylar sabit;

bunlarin sahipleri degiskendir. Pay edinen kimse sabit olan “mevkii”’e oturur. Pay1

" TTK md. 486 gerekgesinde; “..bdylece kapali anonim sirketlerde 6zellikle aile sirketlerinde pay
senedinin bastirilmamasi ve dagitilmamasi yoluyla baski yapilmasi, pay sahiplerinin bu sifatlarini
ispattan yoksun birakilmalari, devir olanaklarmin siirlandirilmasi gibi hukuka aykir1 yontemlerin
Oniine gecilmistir. Nama yazili pay senetlerinin basiimamasi ve pay sahiplerine dagitilmamasi, pay
defteri bulunmayan, diizensiz olan ve giincel durumu yansitmayan sirketlerde daha biiyiik
sakincalar dogurmaktadir.” denilmektedir.

® MKK’daki hesabin sahibine de pay sahibi denir. TEKINALP (Poroy//Camoglu), Ortakliklar
Hukuku I, s. 577, N. 810.

TTK md. 338, AO i¢in tek pay sahibini yeterli gérmektedir. Ancak sirketin, tek pay sahibi olacak
sekilde kendi payini iktisap etmesini veya ettirmesini yasaklamistir.

" Pay sahiplerinin smiflandirmas1 konusunda daha fazla agiklama icin bkz. TEKINALP
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku I, s. 577, N. 814-825; Pay sahipligi ayrimi i¢in bkz.
PULASLI, Sirketler Hukuku II, s. 1378-1384.

"® TASDELEN, s. 49.
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devreden kimse paydan ayrilir, yerine baskasi gelir’®. Pay sahipligi aslen veya

devren kazanilir®,

AQO’da pay sahipligi haklar, ¢esitli kriterlere gore farkli ayrimlara tabi tutulabilir.

Konumuz itibariyle kisisel haklar ve malvarligi haklart ayrimi esas alinmustir.
Paya bagli malvarlig1 haklar1 denildiginde, kar pay1, hazirlik devresi faizi, sirketin
tesislerinden yararlanma, tasfiye bakiyesine katilma, ¢ikarilacak yeni paylari
oncelikle alma ve i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirrminda 6demesiz paylari

edinme haklar1 anlasgilmaktadir.

Paya bagl kisisel haklar ise, genel kurul toplantilarina katilma, oy kullanma,
genel kurul kararlarina karsi iptal davasi agma, bilgi alma ve denetleme gibi mal

varligtyla ilgisi bulunmayan haklardir.

AO’da paydan dogan haklarin kullanilmasi, pay sahipligine gore belirlenecegi
icin, pay sahipligi sifatinin ispatlanmasi pay sahipleri bakimindan biiyiik nem arz

eder®.

Pay sahipligi sifatinin ispati bakimindan kullanilmast miimkiin olan ve pay
sahipligine iliskin uyusmazliklarda ispat araci olarak siklikla bagvurulan asil

belge, “pay defteri” dir®.

¥ POROY (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, s. 440, N. 760; CONKAR, s. 1.

8 Aslen kazanma, kurulusta veya semaye arttiriminda, sermaye taahhiidiinde bulunulmasi yoluyla
gergeklesir. Birlesme veya tiir degisirme sonucu c¢ikarilan paylarin da aslen kazanildigi kabul
edilir. Devren kazanma ise, paymn baskasindan, satim, trampa, bagislama gibi bir islemle
devralinmasi seklinde olur. BAHTIYAR, s. 151 vd.

8 CONKAR, s. 3 vd.

82 Yargitay’in koklesmis ictihadinin, hazir bulunanlar cetveline-bu cetvel ile pay defteri arasinda
fark varsa- dstiinlik tanima seklinde olduguna dair agiklama ve ilgili kararlara atif i¢in bkz.
TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortaklhiklar Hukuku II, s. 131, N. 1144a.
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IKiNCi BOLUM
PAY DEFTERI
2.1. GENEL OLARAK

Bugiinkii anlamda AO’larn ilk 6rnegi, 17. yiizyilda Hollandalilar ve Fransizlarin
kurduklar1 ticaret ortakliklariyla ortaya ¢ikmistir. Bu donemde bu ortakliklar
tarafindan pay sahiplerinin isimlerinin ve sermaye miktarlarinin yazildigi bir
defter tutulmaktaydi. Deftere kaydedilen ortaklara bugilinkii anlamda bir pay
senedi veriliyordu. Pay devirlerinde senetle basvuru durumunda, durum
degisikligi deftere kaydedilmekte ve pay senedi geri verilmekteydi. Payin
devrinde boylece 6nem kazanan bu defter, bugiinkii pay defterinin gercek anlamda

ilk 6rnegi olarak kabul edilebilir®,

Pay defterinin bizim hukukumuza dahil olmasi ise Fransizlarin 1807 tarihli
Ticaret Kanunu’nun, 3.8.1850 tarihinde Ticareti Berriye Kanunu” adi altinda
alinmasiyla olmustur. Kanunname-i Ticaret’in 38’inci maddesine gore “Bervech-i
hissedarlik sirketlerin ispati ticaret defterleri ve mektuplarinin ibrazi ile olmak
lazimdir”. Pay defteri daha sonra 1926 tarihli Ticaret Kanunu’nun 324’inci
maddesinde “siirekda defteri” bashgiyla diizenlenmis, eTTK’da ise 326’nc1

maddede kaleme almmistir®.

Pay defterinin tutulma amacin1 genel olarak dort baglik altinda toplayabilirizgs:

-ortaklarin ve intifa hakki sahiplerinin sirkete kars1 hak sahipligi sifatinin teshis

edilmesi ve kan1tlanmas186,

8 Ayrmntili bilgi igin bkz. TASDELEN, s. 38, dpn. 150.

8 Ayrmntili bilgi igin bkz. TASDELEN, s. 38, dpn. 153.

8 Pay defterinin tutulma amaglarma iligkin olarak bkz. PULASLI, Sirketler Hukuku II, s. 1575
vd.; YAYLA, Kaydilestirilme, s. 116, dpn. 134 ; AKIN, s. 191.

% TTK md. 432’ye gore intifa hakki sahibi oy hakkina da sahip olacaktir. Ancak aksinin
kararlastirilmasi ve oy hakkimnin malikte de birakilmasi miimkiindiir.; TEKINALP, bu sebeple pay
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-sirketin, ortaklarin ve intifa hakki sahiplerinin kimlikleri hakkinda bilgi sahibi
olmasi,

-sirketin, ortaklarin borg ve ytikiimliiliikleri hakkinda bilgi sahibi olmas®’,
-ortaklara ve intifa hakki sahiplerine yapilacak davet ve bildirimler i¢in adreslerin

bilinmesi

Pay defteri usuliine uygun tutuldugu stirece burada yer alan kayitlar pay sahipligi
sifati bakimindan bir karine teskil edecek ve gergek durumu yansitmasa dahi

ortaklik bu kayitlara giivenerek islem yapmakla sorumluluktan kurtulacaktir.

2.2. PAY DEFTERIi TUTMA YUKUMLULUGU

2.2.1. Pay Defteri Tutmakla Yiikiimlii Olanlar

TTK’nin, tiizel kisi tacir tanim1 16’nc1 maddededir. Buna gore ticaret sirketleri, bu
kapsamda AO’lar, TTK’nin 124’lincli maddesi uyarinca tacirdir ve tacirlerle ilgili

hiikiimlere muhatap olurlar®®,

Tacir olmanin sonuglarini genel olarak diizenleyen TTK’nin 18’inci maddesi
tacirin ticari defter tutmakla yilikiimlii oldugunu bildirmektedir. AO’da pay defteri
tutma yiikiimliliigi tiizel kisilik kazanilmasi ile baslar. eTTK doéneminde ticari
defter olarak tanimlanmayan pay defteri, TTK’nin 64’iincii maddesi ile bu

kapsama alinmistir.

defterinin oy haklarini belirlemede yardimci olacagini ancak giivenilir bir ara¢ olmadigini sdyler.
TEKINALP, Pay Defteri Hukuku, s. 94, N. 11-06.

8 TEKINALP, pay defterinin, pay sahiplerinin bor¢ ve yiikiimliiliiklerini gdstermek bakimindan
higbir rolii ve islevi olmadigini, ¢iinkii pay defterine pay sahiplerinin sermaye taahhiit bor¢larinin
yazilmayacagini ifade eder. Baz1 maddeleri (mesela 501/1) genis yorumlayarak, 6deme tutarlarinin
da deftere kaydedilecegi sonucuna varilmamalidir. Daha fazla aciklama igin bkz. TEKINALP, Pay
Defteri Hukuku, s. 94, N. 11-07, 11-08.

8 SEHIRALI CELIK (Kirca/Manavgat), s. 81; KAYAR, s. 368 vd.
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2.2.2. HAAO’da Pay Defteri Tutma Yiikiimliiliigii

SPK’nin 13’tincii maddesinin 1’inci fikrasinda, “Sermaye piyasasi araglarinin
senede baglanmaksizin elektronik ortamda kayden ihraci esastir.” diizenlemesi yer

almaktadir. Pay SPK’da sermaye piyasasi araci olarak tanimlanmistir®.

Kurul, 13%incii maddenin verdigi yetki ile Pay Tebligi’ni® ve Kaydilestirme
Tebligi’ni ** ¢ikarmustir. Pay Tebligi, 48’inci maddesi ile, paylari borsada islem
goren ortakliklarca ihrag edilecek paylarin MKK nezdinde elektronik ortamda
kayden ihra¢ edilecegini diizenlemekte®, bu konuda gorevli kurumun MKK
oldugunu bildirmekte, Kaydilestirme Teblig ise, MKK’nin gergeklestirecegi

kayden izlenmenin usul ve esaslarini tespit etmektedir.

Mevzuattaki diizenlemeler ve uygulamasi, HAAO’lar i¢in pay defteri tutma

yukiimliiliigiiniin sona erip ermedigi sorusunu akla getirmektedir.

AO’lar agisindan pay defteri tutma zorunlulugunun bulundugu daha once ifade
edilmistir. TTK’nin 64’iincii, 499’uncu ve TDIT nin 4, 5 ve 9’uncu maddelerinde

dogrudan pay defterine iliskin diizenlemeler yer almaktadir.

Konuya, HAAO’lar ve sermaye piyasasi araclarinin kayden ihracinin esas oldugu
seklindeki diizenleme g¢ercevesinde yaklasildiginda, TTK’nin 499’uncu
maddesinin 5’inci fikrasinda “Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kayden takibi
yapilan nama yazili paylara iliskin Sermaye Piyasas1 Kanunu hiikiimleri ile ilgili
diger diizenlemeler saklidir.” hiikmiine, TDIT’in 9’uncu maddesinin 8’inci

fikrasinda “Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kayden takibi yapilan paylara

% SPK md.3.1(s)’de sermaye piyasasi araglari, “ Menkul kiymetler ve tiirev araclar ile yatirim
sozlesmeleri de dahil olmak tlizere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi
araglar1® olarak, Menkul kiymetler ise (o) bendinde, “ Para, ¢ek, polige ve bono hari¢ olmak
lizere;

1) Paylar, pay benzeri diger kiymetler ile s6z konusu paylara iligskin depo sertifikalarini,

2) Bor¢lanma aracglar1 veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma araglari
ile s6z konusu kiymetlere iligkin depo sertifikalar1” seklinde tanimlanmustir.

% RG. T.22.06.2013, S. 28685.

*'RG. T. 07.08.2014, S. 29081.

2 YANLI/ NILSSON OKUTAN, Arkan Armagan, s. 2.
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iliskin Sermaye Piyasas1 Kanunu hiikiimleri ile ilgili diger diizenlemeler saklidir.”
diizenlemesine yer verildigi goriilmektedir. Bununla beraber SPK ve ikincil
diizenlemelerde, HAAO’larin pay defteri tutmakla yiikiimli olup olmadiklar1 veya
tutma usuliine dair acik bir hiikiim bulunmamakta; diizenlemelerde® pay defterine

atif yapilmaktadir.

TTK ve ikincil diizeenlemelerde HAAO’lar1 pay defteri tutma yiikiimliligiinden

muaf kilan bir diizenleme yoktur.

Ogreti de HAAO’larin pay defteri tutmakla yiikiimlii oldugu kabul edilmektedir®.
Tekinalp, TTK’da pay defterinin tutulma zorunlulugunu ortadan kaldiran hiikiim
olmadigmi, eSPK’nin 10/A maddesinde, paylar iizerindeki intifa hakkina iliskin
hikim bulunmadigim1 ve eSPK’nin MKK’ya intifa hakki ile ilgili islev
tanimadigini ifade ederek, HAAOQO’lar i¢in pay defteri tutma ylikiimliliigiiniin

devam ettigini ifade etmistir.*.

Paylart MKK nezdinde kayden izlenen HAAO’larin da pay defteri tutma yiikiimli

olmasinin etkisi Ozellikle paylarn devri ve pay defterine kayit usuliinde

% SPK md. 13/6, “ Paylarm devrinin, 6102 sayili Kanun’un ilgili hiikiimleri cergevesinde
ortakliklar tarafindan pay defterine kaydinda, ilgililerin basvurusuna gerek kalmaksizin MKK
nezdinde izlenen kayitlar esas alinir.”, SPK md. 137/3, “Halka acgik ortakliklarin borsada
gerceklestirilen islemler neticesinde satin alinan paylarinin pay defterine kaydedilmesinden imtina
edilemez. Bu ortakliklarin borsada islem gérmeyen paylari igin ise 6102 sayili Kanunun 493’{incii
ve 494’tincii maddeleri uygulanir.”, Kaydilestirme Tebligi md. 35, “(1) TTK’nin 499 uncu
maddesi cercevesinde ihragcilar tarafindan hak sahiplerinin pay defterine kaydinda, ilgililerin
basvurusuna gerek olmaksizin MKK nezdinde ihragcilar itibartyla tutulan kayitlar esas alinir.”
maddeleri bu mahiyettedir.

% HAAO’larm pay defteri tutmakla yiikiimlii olduklarina dair bkz. TEKINALP, Pay Defteri
Hukuku, s. 92, N. 11-03; YANLI/OKUTAN NILSSON, s. 3; AKIN, s. 192, Akin, HAAO
acisindan pay defterinin ciltli olmasmin ve elle diisiilen kayitlarla tutulmasinin, hissedarlik
yapisinda yogun degisiklikler nedeniyle miimkiin ve kabul edilebilir olmadigini, dolayisiyla
mevzuatin anilan defterlerin elektronik ortamda tutulmasina izin verecek sekilde degistirilmesinin
gerektigini ifade etmektedir. AKIN, s. 193.

% Akin da SPK ve ikincil diizenlemelerde intifa haklarina iliskin bir diizenleme olmadig
gerekcesiyle HAAQO’larin pay defteri tutmak mecburiyetinde oldugunu ifade etmistir. AKIN,
s.192. Ancak 07.08.2014 tarihli Kaydilestirme Tebligi md. 20°de, bu gerek¢eyi bertaraf eder
nitelikte, TTK md. 417 uyarinca genel kurula katilacaklara iligskin listede, pay sahipleri, intifa
hakki sahipleri ile bunlarin varsa vekil tayin ettikleri kisilerin kimlik bilgilerinin ve paylarin itibari
degerlerinin bulunmasi gerektigi bildirilmektedir.
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goriilmektedir. Bu konu dordiinci bolim altinda ayrintili bir sekilde ele

alinacaktir.

2.2.3. Pay Defteri Tutma Yiikiimliiliigiiniin Dogumu, Sona Ermesi ve Pay

Defterini Saklama Siiresi

Pay defteri tutma yiikiimliiliiginiin hangi anda baslayacagina dair TTK’da acik
hiikiim bulunmamaktadir. Bununla beraber pay defterine iliskin 499’uncu madde
incelendiginde, pay defterine kaydedilecek kalemlerin sadece senede baglanmis
paylar olmadig1 goriilmektedir. TTK, “senede baglanmamis pay ve nama yazili
pay senedi sahipleriyle, intifa hakki sahipleri” ifadesini kullanmak suretiyle,
ciplak paylarin da pay defterine kaydedilmesini aramaktadir. Pay, ortakligin tiizel
kisilik kazanmasi ile olustugundan, pay defteri tutma zorunlulugu da, tiizel
kisiligin kazanilma ani1 olan, ortakligin ticaret siciline tescil edilmesi ile

baslayacaktlr%.

TTK’da pay defteri tutma yiikiimliliigiiniin sona erme ani konusunda agiklik
bulunmamaktadir. Bu hususta, pay defterine kaydedilecek pay ¢evresinin
incelenmesi yon gosterici olacaktir. TTK’nin 499’uncu maddesi ‘“‘senede

baglanmamis pay ve nama yazili pay senedi sahipleriyle, intifa hakk: sahipleri”

% TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku II, s. 129, N. 1138; Pulash, Narbay’in
Anonim Ortaklikta Pay Defteri adl1 eserinde kurulusta ve sermaye artirimda sadece hamiline yazili
pay cikarimasmin séz konusu olmas:t halinde, sirketin pay defteri tutma yilikiimiinin
dogmayacagii belirttigini ifade ettikten sonra ancak sirketin tiim senetlerinin hamiline yazili
olmas1 halinde, eger bu senetler iizerinde intifa hakki tesis edilmisse, yine pay defteri tutma
yiikiimiiniin s6z konusu olacaginin, yasadaki agik ifade karsisinda kuskusuz oldugunu md. 499/1
ve md. 414/1°deki genel kurul ¢agrisi ve giindeminin bildirilmesine iliskin diizenleme nedeniyle de
sirketin tlim senetlerinin hamiline yazili olmasi halinde de pay defteri tutmak zorunda oldugunun
anlagildigini, bu nedenle yazarmn diisiincesine tam olarak katilmanin miimkiin olmadigini ifade
etmektedir. PULASLI, Sirketler Hukuku II, s. 1571; konuya iliskin daha fazla aciklama icin bkz.
NARBAY, s. 82; Genel Gerekge, yiikiimliiliigiin tacir sifatin1 kazanma, tacir sayilma ve tacir gibi
sorumlu olma tarihinden veya anindan itibaren baslayacagini (md.87), saklama yiikiimliiliigl bir
yana, tacir sifatinin, tacir gibi sayilma ve tacir gibi sorumlu olma konumunun son bulmasina kadar
devam edecegini, ilk iki varsayimda tacirin kaydinin ticaret sicilinden silinmesinin esas
almabilecegini, son varsayimda ise son bulmasinin somut olaya gore belirlenecegini ifade
etmektedir.
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nin pay defterine kaydedilecegini bildirmekle, pay defterinin kapsamini tespit
etmistir. Diger bir ifade ile, TTK uyarinca, pay defterine nama yazili paylarin
sahipleri kaydedilecektir. Bu halde pay senetlerinin hamiline yazili oldugu

durumda pay sahipleri pay defterine kaydedilmeyecektir®’.

Ancak yukarida da ifade edildigi tizere TTK ciplak paylarin da deftere kaydinm
aramaktadir. Ortaklik paylarimin hamiline yazili oldugu bir durumda TTK’nin
486’inc1 maddesindeki diizenleme dikkate alinacaktir. Anilan maddeye gore
paylarin hamiline yazili olmasi halinde yonetim kurulu, pay bedelinin tamaminin
Odenmesi tarihinden itibaren {i¢ ay iginde pay senetlerini bastirip pay sahiplerine
dagitma yiikiimliliigli altindadir. Hamiline yazili paylarin pay sahiplerine
dagitilmasindan sonra, ortakligin pay defteri tutma yikimliligiiniin devam edip
etmedigi sorusu akla gelebilecek ise de, ortakligin tacir oldugu dikkate alindiginda
bu yiikkimliligin sona ermeyecegi diisiiniilmektedir. Ortaklik, tacir olmakla
tacirlere uygulanan hiikiimlere tabi hale gelmistir. TTK’nin 82’nci maddesi
tacirlerin ticari defter tutmakla yiikiimlii oldugunu bildirmektedir. Bu nedenle
hamiline yazili pay senetlerinin varligi halinde de, pay defterine kaydedilecek
veri bulunmasa da ortakligin pay defteri tutma yiikiimliligi devam edecektir. Bu
yikiimliliik ancak ortakligin tiizel kisiliginin ortadan kalkmasi ile sona

erecektir®.

HAAO’nun tasfiye siirecine girmesi durumunda da ortakligin pay defteri tutma
yikiimliligi devam etmektedir; ¢linkii bu donemde ortaklik tiizel kisiligini
muhafaza etmektedir®®. TTK’ nin 544’iincii maddesi, tasfiyenin sonunda defterler
ve tasfiyeye iliskin olanlar da dahil, belgelerin 82°nci madde uyarinca

saklanacagini bildirmistir.

% TTK md.486, paylarin hamiline yazili olmasi halinde pay bedellerinin tamammim 6denmesi
tarihinden itibaren ortakligin {i¢ ay igerisinde senetleri bastirip sahiplerine vermekle yiikiimli
oldugunu bildirdiginden, bu ara dénem i¢in pay defterine kayit gerekli ise de, pay senetlerinin
bastirilmasi sonrasinda veya kayden izlenmeye baglanmasi ile artik, bu paylarin pay defterine
kayd1 aranmamaktadir.; TEKINALP, Pay Defteri Hukuku, s. 91,93 N.11-02, 11-03.

* NARBAY, s. 84.

% Daha fazla agiklama i¢in bakiniz NARBAY, s. 83.
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TTK’nin 82’inci maddesi, tacirin, ticari defterlerini ve bu manada pay defterlerini
on yil siiresince saklamakla yiikiimli oldugunu diizenlemektedir. Saklama siiresi
deftere son kaydin yapildigi takvim yilinin bitisi ile baslar. Saklama siiresi
icerisinde defterler ve belgeler; yangin, su baskini veya yer sarsintisi gibi bir afet
veya hirsizlik sebebiyle ve kanuni saklama siiresi i¢inde ziyaa ugrarsa HAAO
ztyar 6grendigi tarihten itibaren on bes giin i¢inde ticari isletmesinin bulundugu

yer yetkili mahkemesinden kendisine bir belge verilmesini isteyebilir.

2.3. PAY DEFTERININ TiCARI DEFTER NITELIGI VE BUNUN
SONUCLARI

2.3.1. Genel Olarak

TTK’da oldugu gibi, eTTK déneminde de pay defteri kanunen tutulmasi zorunlu
defterler arasinda yer almakta, ancak ticari defter niteliginde olup olmadig:
konusunda farkli goriisler bulunmaktaydi. Ogretide agirhikli goriis '® pay
defterinin ticari defter niteliginde olmadigi, bunun neticesinde onaya degil beyana
tabi defter olarak kabul edilmesi gerektigi yoniindeydi. Bugiin, TTK’da yapilan
diizenleme ile pay defteri, ticari defterleri diizenleyen 64’iincii madde kapsamina
alinarak, bu tartisma sona erdirilmistir. Bundan sonra, ticari defterler igin gegerli

olan sekil ve usul, pay defterleri agisindan da dikkate alinacaktir.

Madde gerekgesi de, isletmenin muhasebesiyle ilgili olmayan pay defterinin ticari

defter olarak kabul edilmesinin, defterlere giivenin saglanmasi, c¢ift defter

diizenlenmesinin 6niine gegilmesi amaciyla yapildigini bildirmektedir'®,

100 CONKAR s. 190; pay defterinin niteligi hususundaki tartismalar ve iki yondeki goriislerin

ayrtili incelemesi i¢in bkz. NARBAY, s. 38 vd.; Beyana tabi olduguna iliskin TEKINALP
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s. 644, N. 1136; MOROGLU, Nama Yazili Pay Senetlerinin Devri,
s. 48.

108 Conkar, uyusmazliklarda pay defterinin gercek durumu yansitip yansitmadigi incelenirken,

ozellikle defterin acilis tasdik tarihinin gozetildigini, bdylece pay defterinin uyusmazligin
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Genel Gerekce, eTTK doneminde tartismali olan pay defterinin ticari defter
niteliginde olup olmadig1 konusuna agiklik getirildigini, pay, karar ve miizakere
defterlerinin ticari defter sayilmasinin teoriye uymadigini, uygulamanin duydugu
gereksinim nedeniyle kural olarak kanuna girdigini, kuralin amacinin, karine
olusturmak, ispatta yardimci olmak gibi islevlere sahip s6z konusu defterlere,
ticari defterlere uygulanan giiven ve disiplin kurallarimin uygulayabilmesi
oldugunu, uygulamada tasdike tabi olmayan bu defterlerin ¢ogu kez giivenilemez

durumda olduklarinin gériildiigiinii bildirmektedir *%2.
2.3.2. Pay Defterinin A¢ilis Onayima Tabi Olmasi

Ticari defterlerin onay usulii TTK’nin 64’iincii maddesinde diizenlenmektedir.
Maddenin 3’iincii fikrasinda, “Fiziki ortamda tutulan yevmiye defteri, defteri
kebir ve envanter defteri ile dordiincii fikrada sayilan defterlerin® agilis onaylari,
kurulus sirasinda ve kullanilmaya baslanmadan 6nce noter tarafindan yapilir.”
ifadesi yer almaktadir. Anilan fikranin diger ciimlelerinde yapilan degisikliklerin
asamasi izlendiginde, TTK’nin 64’tincli maddesinin 1’inci fikrasinin ilk halinde
yer alan “Sirketlerin kurulusunda defterlerin agilis1 ticaret sicil miidiirliikleri
tarafindan da onaylanabilir.” ifadesinin, 6335 sayili Kanunun 8’inci maddesi ile
“ticaret sirketlerinin ticaret siciline tescili sirasinda defterlerin agilisi ticaret sicil
miidiirliikleri tarafindan da onaylanabilir” olarak degistirildigi'®, sonrasinda 7099

sayill Kanun’un 22’inci maddesi ile bu ciimlenin kaldinldigi’® ve bu kisma

dogumundan sonra diizenlenip diizenlenmediginin anlagildigini séylemektedir. CONKAR, s. 229.
Bu yondeki karar, 11.HD, T.30.12.1985, E. 1985/7302, K. 1985/7377 .

192 TT°md. 64’iin gerekcesinde, ¢ift defter kullaniminin sadece hesaplara iligkin ticari defterlerde
degil, pay defteri, karar defteri ve genel kurul karar defterlerinde de sik¢a rastlandigi, bu
defterlerin agilis ve kapanis onayina tabi tutulmasi sebebinin ¢ift defter kullaniminin olabildigince
engellemek oldugu, bu defterlerden herhangi biri kapatilmadan yenisi agilabildiginden, ihtilaflarda
mahkemenin 6niine degisik defterlerin ¢ikabilmekte oldugu ifade edilmektedir.

103 pay defteri bu fikrada yer almaktadir.

% RG. T.30.06.2012, S. 28339.

105 RG. T.10.03.2018, S. 30356 ‘de yayimlanan, 7099 Sayili Yatirim Ortanunin lyilestirilmesi
Amaciyla Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun.
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“Ancak anonim ve limited sirketlerin ticaret siciline tescili sirasinda defterlerin
acilis onaylart ticaret sicili miidiirliikleri tarafindan yapilir” ifadesinin eklendigi
goriilmektedir. TTK’nin 64’tincii maddesinde yapilan bu degisiklige paralel
olarak TDIT’in 13’{incii maddesinin, 3’tincii fikrasi da degistirilereka, “Anonim
ve limited sirketler ile kooperatiflerin kurulusunda, ticari defterlerin agilis onaylari
sirket merkezinin bulundugu ticaret sicili miidiirliigi tarafindan yapilir.” seklinde

yeniden kaleme alinmustir.

Degisiklik asamalar takip edildiginde, TTK nin 64’iincii maddesinin ilk halinde,
ticaret sirketlerinin kurulusu asamasinda noterlerin yani1 sira ticaret sicil
miidiirliiklerinin de ticari defterlerin ag¢ilis onayin1 yapma konusunda yetkili

oldugu ancak daha sonraki siirecte bu yaklasimdan uzaklasildigi, son degisiklikle

107 ¢

“ticaret girketleri” ibaresinin anonim ve limited” sirketler olarak degistirildigi

ve bu sirketler agisindan kurulusta sadece ticaret sicil miidiirliiklerinin

108

yetkilendirildigi goriilmektedir . Bu degisimden hareket ile kurulusta ticari

defterlerin acilis onayinin artik noterlere yaptirilamayacagi soylenebilecektir'®.

TDIT’nin 13’{incii maddesinin 1’inci fikrasi, tacirler tarafindan fiziki ortamda

tutulan pay defterinin, agilis onaymin kurulus sirasinda ve kullanmaya

% RG. T. 22.03.2018, S. 30368.

Y7 TDIT md.13/3, anonim ve limited sirketler ile kooperatiflerin kurulusunda, ticari defterlerin
acilis onaylarinin sirket merkezinin bulundugu ticaret sicili miidiirliigii tarafindan yapilacagini
diizenlemektedir. Madde, kapsama “kooperatifleri de dahil etmistir.

198 Arkan, defterlerin acilis onayiin sicil miidiirliikleri tarafindan da yapilabilmesi ile ilgili olarak;
sirket kurulus islemlerinin tek merkezde, ticaret sicil miidiirligii tarafindan sonuglandirilmasinin
saglanarak, kurulug islemlerinin basitlestirilmenin amag¢landigini, eTTK doneminde ¢ikarilan 4884
sayili kanunla kurulan sisteme bagli kalindigini, TTK ile 4884 sayili kanun anlaminda “sirket”
teriminin farkli oldugunu, 4884 sayili kanun anlaminda “sirket”in sadece anonim ve limited
sirketleri ifade ettigini belirtmektedir. Maddeki son degisikliginin RG. T. 10.03.2018, S.30356 ‘da
yayimlandiginin, Arkan’mn bu yorumunun oOnceki tarihli oldugunun dikkate alinmasi uygun
olacaktir. ARKAN, s. 371, dpn. 2.

199 pylagh, pay defterinin agilis onaymin, kurulus sirasinda ve kullanilmaya baslanmadan énce
noter tarafindan yapilacaginin 6ngoriildiigiind, sirketlerin kurulusunda defterlerin agilis onaylarinin
sicil midiirii tarafindan da yapilabilecegini, bu onaym noter tarafindan yapildigi durumlarda
noterin, sirketin kayith oldugu ilgili odadan getirilecek bir faaliyet onay belgesini aramak zorunda
oldugunu belirtmektedir. PULASLI, Sirketler Hukuku II, 2014, s.1570. Ancak bu degerlendirme,
maddeki son degisiklikten dnce yapilmustir.
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baslamadan once, izleyen faaliyet donemlerindeki acgilis onayinin ise defterin
kullanilacag1 faaliyet doneminin ilk ayindan Onceki aym sonuna kadar

yapilabilecegini bildirmektedir.

Madde, pay defteri ile genel kurul toplanti1 ve miizakere defterinde yeterli yaprak
bulunmasi kaydiyla, izleyen faaliyet donemlerinde agilis onayl110 yaptirilmaksizin
kullanilmaya devam edilebilecegini hiikme baglamistir. TDIT nin Gegici 3’iincii
maddesi de, kullanilmakta olan pay defterlerinin, yeterli yapraklarinin bulunmasi
kaydiyla ve bu Teblig’de belirtilen bilgilerden eksik olanlarin yazilmasi suretiyle

acilis onay1 yapilmaksizin kullanilmaya devam edilebilecegini bildirmektedir.
2.3.3. Pay Defterinin Kapams Onayina Tabi Olup Olmadig Hususu

TTK’nin 64’lincii maddesinde pay defterinin kapanis onayina tabi olup olmadigi
kanusunda net bir ifade kullanmamaktadir. Maddede yevmiye defterinin ve
yonetim kurulu karar defterinin kapanis onayma tabi olacagi ve usulii
diizenlenmekte, pay defteri konusunda agiklik bulunmamaktadir. Madde gerekgesi

de ayni ifadeyi tekrarlamaktadir.

TDIT’nin 15’inci maddesinde, kapanis onay1 yapilacak defterler ile bu defterlerin
onay zamant ve sekli kaleme alinmistir. Madde, yevmiye defteri ile yonetim
kurulu karar defterinin kapanis onayma tabi olduklarmi bildirmektedir. TDIT nin
kapanig onayina tabi olmayan defterlerde onay yenilemenin seklini diizenleyen
18’inci maddesinin birinci ciimlesi, “Kapanis onayina tabi olmayan defteri kebir
ve envanter defterinde onay yenileme son kaydin yer aldigi sayfadan sonraki
sayfaya yapilir.” seklindedir. Her iki fikra hilkkmii degerlendirildiginde, yevmiye
defteri ile yonetim kurulu karar defterinin kapanig onayima tabi oldugu, defteri
kebir ve envanter defterinin kapanis onaymna tabi olmadigi sonucuna
ulasilmaktadir. Ancak pay defteri ve genel kurul toplant1 ve miizakere defteri de

ticari defter olarak kabul edilmektedir.

110 K ENDIGELEN, s. 410.
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Tebligin 13’incii maddesi 1’inci, 15’inci ve 18’inci fikralar1 ile birlikte
degerlendirildiginde, pay defterinin kapanis onaymna tabi olmadigi kabul

edilebilecektir®.

2.3.4. Kayitlarin Tiirk¢e Tutulmasi

TTK’nin 65’inci maddesinde ve ticari defterlere yapilacak kayitlart ve tutulma
usuliinii diizenleyen TDIT uyarinca %, ticari defterlerin Tiirkce tutulmasi,
kayitlarda Tirk para birimi kullanilmasi, kayitlarda kisaltmalar, rakamlar, harfler
ve semboller kullanildig: takdirde, anlamlarinin agik olmasi aranmaktadir. TTK
defterlerin elektronik ortamda tutulmalar1 halinde, bilgilerin saklanma siiresince
bunlara ulagilmasinin ve bu siire icinde bunlarin her zaman kolaylikla

okunmasinin temin edilmis olmasinin sart oldugunu vurgulamaktadir.
2.3.5. Pay Defterinin Sekli ve Tutulma Usulii

TTK’da pay defterinin sekline dair bir diizenleme yer almamakta, defterlerin nasil
tutulacagr 65’inci maddede diizenlenmektedir. Buna gore, defterler ve gerekli
diger kayitlar, olgu ve islemleri saptayan belgelerin dosyalanmasi seklinde veya
veri tastyicilart araciligiyla tutulabilir. Madde, ticari defterlerin fiziki ve elektronik
ortamda tutulmasina cevaz verecek sekilde kaleme alinmistir. Ticaret Bakanligi da
TTK’nin 64’iincii maddesinden aldig1 yetkilendirme gergevesinde TDIT ve
EDGT™ ile fiziki ortamda veya elektronik ortamda tutulacak ticari defterlere

iliskin esaslar1 belirlemistir.

I KENDIGELEN, s.410; Pulasgh, pay defterinde yeterli yaprak bulunmasi kaydiyla izleyen
faaliyet donemlerinde de agilis onayr yaptirilmaksizin kullanilmaya devam edilebilecegini, bu
durumda ticari defterlerden sayilan pay defterinin de agilis ve kapanislarimin noter tarafindan
onaylanmasina gerek olmadigini ifade etmektedir. PULASLI, Sirketler Hukuku II, s. 1570.

Y2 TDIT md. 19, “Vergi Usul Kanunu’nun ilgili hitkiimleri sakli kalmak kaydiyla, Kanun ve bu
Teblig uyarinca tutulacak ticari defterler Tiirkce tutulur ve kayitlarda Tiirk para birimi kullanilir.”
hiikkmiindedir. TDIT md. 20, “Kayitlarda kisaltmalar, rakamlar, harfler ve semboller kullanildig
takdirde, bunlarin anlamlar1 duraksamaya yer birakmayacak kesinlikte ve tekdiize olur.”
hiikmiindedir.

¥ RG. T.13.12.2011, S. 28141.
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TDIT hiikiimleri fiziki ortamda tutulacak ticari defterlere iliskindir. TDIT nin
9’uncu maddesinin 1’inci fikrasina gore, fiziki ortamda tutulacak pay defteri,
anonim sirketlerde pay sahiplerinin kaydedildigi ciltli ve sayfalar1 miiteselsil sira
numarali defterlerdir. Anilan madde, pay defterine kaydedilecek asgari bilgiye yer
vermekte, her pay sahibinin ayr1 bir sayfada izlenecegini bildirmektedir. Tebligin
yonetim kurulu karar defteri ve genel kurul toplanti ve miizakere defteri icin
getirdigi, “miiteharrik yaprakli defter” veya kararin/tutanagin  deftere
yapistirilmast seklindeki alternatif uygulamalarint pay defteri i¢in getirmedigi
goriilmektedir. Bununla beraber TDIT nin 9’uncu maddesinin 8’inci fikras1, MKK
tarafindan kayden takibi yapilan paylara iliskin SPK hiikiimleri ile ilgili diger
diizenlemeleri sakli tutmustur. Ancak daha dnce de ifade edildigi iizere, sermaye
piyasast mevzuatinda pay defterinin sekline ve tutulma usuliine dair aciklama
bulunmamaktadir. Bu halde uygulama alan1 bulacak hiikiimler TTK ve ilgili diger

diizenlemeler olacaktir.

Yasal mevzuata iligkin bu tespit sonrasinda fiziki ortamda tutulacak pay defteri

i¢in TDIT hiikiimlerinin uygulanacag: sdylenebilecektir.

Ticari defterlerin elektronik ortamda tutulabilmesine gelince; TTK ve ikincil
diizenlemeler, ticari defterlerin elektronik ortamda tutulabilecegini bildiren bir
lafiz kullanmaktadir. TDIT’nin 23’iincii maddesinde, EDGT’ye atif yapilmak
suretiyle, elektronik ortamda tutulacak defterler ile ilgili olarak 1 sira numaral
Elektronik Defter Genel Tebligi *** hiikiimlerinin uygulanacag: bildirilmektedir.
EDGT’nin 3.3.1’inci maddesi, elektronik ortamda tutulacak defterlerin

www.edefter.gov.tr internet adresinde duyurulan format ve standartlara uygun

olarak tutabilecegini diizenlemektedir.

Burada degerlendirilecek konu, elektronik ortamda tutulmasina cevaz verilen

defterlerin, ticari isletmenin/ticaret sirketlerinin ekonomik ve mali durumunu

U4 RG. T.13.12.2011, S. 28141.
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yansitan defterler ile mi smurli oldugu yoksa pay defteri gibi isletmenin
muhasebesi ile ilgili olmayan defterlerin de bu kapsamda yer alip almadigidir.
Goriisimiiz elektronik ortamda tutulabilecek defterlerin sadece ortakligin
muhasebesi ile smurli olmadigi, pay defterinin de elektronik ortamda
tutulabilecegi yoniindedir™. Konuya iliskin ayrintil degerlendirme, HAAO’larda

pay defterinin tutulma sekline dair 6nerilerimizin yer aldig1 {igiincii boliimdedir.

2.4, PAY DEFTERININ iICERMESI GEREKEN KAYITLAR

2.4.1. Kanuni Diizenleme

TTK’nin 499’uncu maddesi, pay defterine kaydedilecek kisileri ve unsurlari
belirlemekte'!®, TDIT’in 9’uncu maddesinin 2’nci fikrasi, pay defterine yapilacak
kayitlarin asgari igerigini diizenlemektedir’*’. Maddenin 9’uncu fikras, MKK
tarafindan kayden takibi yapilan paylara iliskin SPK hiikiimleri ile ilgili diger
diizenlemeleri sakli tutmaktadir. Ancak pay defterine kaydedilecek bilgiler
konusunda SPK’da hiikiim bulunmadigindan, bu hususta da TTK ve ikincil

dizenlemeler esas alinacaktir.

15 ARKAN, s. 372; TEKINALP, Pay Defteri Hukuku, s. 96, N. 11-13; PULASLI, Sirketler
Hukuku 11, s. 571 vd.; YANLI/OKUTAN NILSSON, s. 15; Aksi goriiste olan Akin’a gore,
mevzuatimiz geregince sirketin mali yapisini ortaya koyan ticari defterler olan yevmiye ve biiyiik
defterinin elektronik ortamda tutulmasi miimkiindiir, ancak pay defterinin elektronik ortamda
tutulmasina iligkin herhangi bir hiikkiim bulunmamaktadir. Kendisi, bunun unutmadan
kaynaklanmadigini, bilingli olarak yapilmis bir tercih oldugunu, Maliye ile Glimriik ve Ticaret
Bakanliklari’nin birlikte ¢ikarttiklar1 Elektronik Defter Genel Tebligi incelendiginde bu tebligde
sadece sirketin mali durumunu ortaya koyan defterlere iliskin hiikiimlerin yer aldignin
gortildiigiinii  ifade etmektedir. Elektronik defterlerin nasil olmasi gerektigine iligkin
www.edefter.gov.tr portalinda da sadece yevmiye ve biiylik deftere iliskin formatlarin oldugunu
ve sadece bunlarin elektronik ortamda tutulabilecegini belirtmektedir. AKIN, s. 192.

U8 TTK md. 499/ 1°e gbre, sirketin senede baglanmamis pay ve nama yazili pay senedi sahipleri,
intifa hakki sahipleri, ad, soyad, unvan ve adresleriyle kaydedilir.

Y TDIT md. 9/2°de “Pay defterinde, pay sahibinin adi soyadi veya unvani, iletisim bilgileri,
varsa pay lizerindeki intifa hakk: sahiplerinin adi soyad: veya unvani, sahibi olduklar1 paylar ve
iletisim bilgileri, payin nominal degeri, sahip olunan pay sayis1 ve toplam tutar, payn tertibi, payin
edinme tarihi, deftere kayit tarihi, paymn senede baglanip baglanmadigi ve tiirii, paymn edinimi ve
devrine iliskin gerekli agiklamalar yer almalidir.”hiikmii yer almaktadir.
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TTK’nin 499’uncu maddesi uyarinca, senede baglanmamis pay''®, nama yazili
pay senedi sahipleri, intifa hakki sahipleri pay defterine kaydedilir. Ayni
maddenin 5’inci fikrasi, MKK tarafindan kayden takibi yapilan nama yazili paylar
icin SPK ve ile ilgili diger diizenlemeleri sakli tutmustur. TTK’nin, nama yazil
paylarin pay defterine kaydedilmesi yoniindeki eTTK yaklasimini devam ettirdigi
goriilmektedir. Diger taraftan TTK’nin senede baglanmamis paylarin, nama ve
hamiline diizenlenebilecegini kabul ettigi bir ortamda, hamiline yazili paylarin
pay defterine kaydedilip edilmeyecegi sorusu akla gelmektedir. Bu konuda
TTK’nin 486°nc1 maddesi yol gosterici olacaktir. Anilan hitkme gore, bedellerinin
tamamen Odenmesinden itibaren li¢ ay igerisinde ortaklik yonetim kurulu,
hamiline paylar i¢in pay senedi c¢ikartip, sahiplerine vermekle yiikiimlidiir. Bu
halde, ara donemde hamiline paylar pay defterine kaydedilecekse de, sonrasinda
payin senede baglandigi halde, artik pay defterine kayit ylkimliligi

bulunmamaktadir'®®.

Maddede ilmiihaberlerin pay defterine kaydmna dair acik bir ifade
bulunmamaktadir. Bununla birlikte, nama yazili paylara iliskin hiikiimlerin
kiyasen ilmiihaberlere de uygulanmasini emreden TTK’nin 486°nc1 maddesinin

2°nci fikras1 uyarinca ilmiihaber sahipleri de pay defterine kaydedilecektir®.

118 Tekinalp, ister nama, ister hamiline yazili olsun senede baglanmamis tiim paylarin pay defterine
yazilacagini, TTK md.499/5°de, MKK tarafindan kayden takibi yapilan nama yazili paylara iliskin
SPK hiikiimlerinin sakli tutuldugunu diizenleyen hiikiimden, senede baglanmamis hamiline yazili
paylarin da kayden takip edilmeye baslanmasindan itibaren arttk hamiline yazili paylara pay
defterinde yer verilmeyeceginin anlagildigini bildirmektedir. TEKINALP, Pay Defteri Hukuku, s.
92 vd., N.11-03.

19 TEKINALP, Pay Defteri Hukuku, s. 91,93 N. 11-02, 11-03.

120 Conkar, TTK ya iliskin yaptigi degerlendirmede, TTK md.486/2°de yer alan “...Pay senedi
bastirilincaya kadar ilmiihaber ¢ikarilabilir.” diizenlemesinden hareketle, ilmiihaberlerin de pay
defterine kaydi gerektigi hususunun goézden kagtigini ayrica TTK md. 426/1’de, senede
baglanmamis paylardan, nama yazili pay senetlerinden ve ilmiihaberlerden dogan pay sahipligi
haklarinin, pay defterinde kayitli bulunan pay sahibi veya pay sahibince, yazili olarak
yetkilendirilmis kisi tarafindan kullanilacagi belirtilerek, ilmiihaberlerin de pay defterine
kaydedilecegine isaret edildigini ifade etmistir. CONKAR, s. 228; Ilmiihaberlerin pay defterine
kaydedilecegine dair bkz. PULASLI, Sirketler Hukuku II, s. 1574; TEKINALP, Pay Defteri
Hukuku, s. 92, N.11-02; NARBAY, s. 65 vd., 99; UZEL, s. 84.
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Ayn1 madde, pay defterine kaydedilecek bilgileri de gostermekte, madde
kapsamindaki kisilerin ad, soyad, unvan ve adres bilgilerinin pay defterine

kaydedilmesi gerektigini bildirmektedir**

. Kanun, “Ortaklarin kisisel alacaklilar1™
baghikli 133’lincii maddesinin 2’nci fikrasinda da, “Sermaye sirketlerinde
alacaklilar, alacaklarini, o ortaga diisen kar veya tasfiye payindan almak yaninda,
bor¢lularina ait olan, senede baglanmis veya baglanmamig paylarm, 09.06.1932
tarihli ve 2004 sayili icra ve Iflas Kanunu’nun tasinirlara iliskin hiikiimleri
uyarinca haczedilmesini ve paraya ¢evrilmesini isteyebilirler. Haciz, istek iizerine,

pay defterine islenir.” seklinde hiikiim getirerek, pay defterine islenecek diger bir

bilgiye de yer vermistir.

eTTK’nin pay defterine kaydedilecek bilgileri iceren 326’nci maddesi
incelendiginde, igeriginde TTK’dan farkli olarak “adres” yerine “ikametgah™'?
ibaresinin kullanildig1 gériilmektedir. Tkametgah, adresten farkli olupm, adrese
iliskin bilgiler pay sahibi veya intifa hakki sahibi tarafindan sirkete
bildirildiginden, bu adresin eksik veya yanlis olmasindan sirket sorumlu

degildir®,

121 Tekinalp, pay defteri kayitlar1 agisindan, kanuna baghhk ilkesinin varligmmn kabul edilmesi

gerektigini, bu ilke ile kanunun yazilmasini agik¢a belirtmedigi hususlarin  deftere
gecirilemeyecegi anlamina da geldigini, kolaylik saglayacagi gerekgesiyle kanunda dngdriilmeyen
kayit, beyan ve serhlerin deftere yazilmasinin hukuki giicliiklere hatta sorunlara yol agacagini ifade
etmektedir. TEKINALP, Pay Defteri Hukuku, s. 92, N. 11-02; Kars1 goriisteki Uzel’e gore, pay
sahipligi yapisin1 ve haklarin kullaniminda seffafligi ve dogrulugu saglayacak tiim kayitlara pay
defterinde yer verilebilecektir. UZEL, s. 84.

2 RG. T. 4.04.1926, S. 339°da yayimlanan eTMK’daki “ikametgah” ibaresi yerine, TMK’da
“yerlesim yeri” kullanilmaktadir.

ZRG. T. 14.02.2011, S. 27846°da yayimlanan TMK md.19’a gére “Yerlesim yeri bir kimsenin
stirekli kalma niyetiyle oturdugu yerdir. Bir kimsenin ayni zamanda birden ¢ok yerlesim yeri
olamaz. Bu kural ticari ve siail kuruluslar hakkinda uygulanmaz.”

Niifus Hizmetleri Kanunu md.3’e gore, kanunda gegen ‘“adres” ibaresi “Herhangi bir toprak
parcasi veya binanin cografi konumu ve islevi agisindan tanimlanmasini® ifade eder.

124 PULASLI, Sirketler Hukuku II, s. 1575; NARBAY, s. 57; Pulash, adresin, yerlesim yerinden
farkli olarak, sirketle ilgili yazigmalarda pay sahibine ulasilabilecek yeri ifade ettigini, bu nedenle
pay sahiplerinin sirkete adreslerinin yani sira “elektronik yazigma adresini” ( e-mail) de “adres”
olarak bildirebildiklerini ifade etmektedir. PULASLI, Sirketler Hukuku II, s. 1575.
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Pay defterine kaydedilecek paylara iliskin olarak, SPK’nin 13’{incli maddesinin
2’nci fikrasindaki diizenlemeyi de degerlendirmek gerekir. Anilan fikra, kaydi
sermaye piyasasi araglarinin, nama veya hamiline yazili olmalaria bakilmaksizin
isme a¢ilmis hesaplarda izlenecegini bildirmektedir. TK’nin 499’ uncu maddesinin
5’inci fikrasi, MKK tarafindan kayden takibi yapilan nama yazili paylara iliskin

SPK hiikiimleri ile ilgili diger diizenlemeleri sakli tutmustur'?,
2.5. YONETIM KURULUNUN PAY DEFTERiI TUTMA YUKUMLULUGU
2.5.1. Genel Olarak

Tiizel kisiligi haiz sirketlerde malvarliginin sahibi ortakligin kendisidir. AO’lar,

26

sirket faaliyetlerini organlari aracihg ile yerine getirir . AO’nun zorunlu

127

organlar1 genel kurul ve yonetim kuruludur™'. TTK, organlar aras1 yetki ayrimina

% Yanli/Nilsson Okutan, TTK’da pay defterinin kural olarak nama yazili paylar igin
Ongoriildiigiini, buna karsiik SPK’nin 13’{incii maddesinin 2’inci fikrasinda, kaydi sermaye
piyasasi araglarinin, nama veya hamiline yazili olmalarina bakilmaksizin isme ac¢ilmis hesaplarda
izleneceginin bildirildigini, diger bir degisle, esas sozlesmede paylarin hamiline yazili olmasi
Ongoriilse dahi, bu paylar kaydilestirilmis ise, nama veya hamiline yazili olmalarina bakilmaksizin
tiim paylarin MKK nezdinde takip edilecegini, nitekim TTK md. 499/1 hiikmiine gore de, pay
defterine, nama yazili pay senedi sahiplerinin yani sira, - tiirine bakilmaksizin- senede
baglanmamis paylarin sahiplerinin ve intifa hakki sahiplerinin de kaydedilecegini, kaydi sermaye
piyasasi araglar1 da senede baglanmadigindan, anilan hilkme gore dahi, tiir ayrimi yapilmaksizin
tiim kaydi paylarin pay defterine kaydinin miimkiin oldugunu ifade etmektedir. YANLI/NILSSON
OKUTAN, s. 4, dpn. 12.

126 TMK md. 50°de, * Tiizel kiginin iradesi, organlar1 araciligiyla agiklanir. Organlar, hukuki
iglemleri ve diger biitiin fiilleriyle tiizel kisiyi bor¢ altina sokarlar. Organlar, kusurlarindan dolay1
ayrica kisisel olarak sorumludurlar. “hiikmii yer almaktadir.

2T ALTAY, s. 7 vd., s. 55; TEKINALP, Ortaklik Esaslari, s. 106, N. 11-04, Tekinalp, genel kurul
ve yonetim kurulunun yani sira nisbi anlamda zorunlu kanuni organlarin da bulundugunu, TTK
md. 378 de diizenlenen riskin erken saptanmasi ve yonetimi komitesinin bu anlamda nisbi zorunlu
kanuni organ oldugunu ifade etmektedir. Kanuni anlamda zorunlu organlarin yoklugu halinde
TTK md. 530 uyarinca, AO’nun feshi istemiyle dava agilabilmesine ragmen nisbi anlamda zorunlu
kanuni organlarin yoklugu halinde yonetim kurulunun sorumluluguna gidilebilecek ancak bu halde
zorunlu organ yoklugu durumu dogmayacaktir. TEKINALP, Ortaklik Esaslari, s. 108, N. 11-09;
Ayn1 yondeki ayrim i¢in bkz. KIRCA (Sehirali/Manavgat), s. 389. Bununla birlikte TTK md. 530
gerekgesinde, TTK md. 378’de diizenlenen komitenin, kanunen gerekli olan organ olup
olmadiginin &greti ve mahkeme kararlari ile agiklik kazanacagi agiklamasi yer almaktadir.
Komitelere iliskin olarak II-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi,bu Teblige tabi ortakliklarin
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giderek, her bir organin yetki alanini ayri ayri belirlemis, organlar arasi iliskiyi,
islevler ayriligina dayali esitlik¢i yaklagim ile kurgulamlstlrlzg. Buna gore, genel
kurul ve yonetim kurulu, gerek kanunla gerek kanunun izin verdigi 6l¢iide esas
sozlesmeyle kendilerine birakilan hususlarda miinhasir yetkili olacak, biri
digerinin alanina miidahale edemeyecektir'?®. Benimsenen model, TTK ’nin 374,
130

375 ve 408’inci madde diizenlemelerinde ve ilgili madde gerekgelerinde

aciklanmustir.

ekde yer alan Kurumsal Yoénetim Ilkeleri’nin, 4.5.1’inci maddesi tahtinda, Denetimden Sorumlu
Komite” (bankalar harig), “Riskin Erken Saptanmasi Komitesi” (bankalar harig),“Kurumsal
Yonetim Komitesi”, “Aday Gosterme Komitesi, Ucret Komitesi”(bankalar harig) olusturmak
zorunda oldugunu bildirmistir. Genel Gerek¢e N.129°da, TTK’da denet¢inin artik sirketin organt
olmaktan cikarildig1 belirtilmesine ragmen, md. 530 gerekgesinde, kanunen gerekli olan organlar
teriminin anlaminin &greti ile mahkeme kararlaria birakildigi, bu hitkmiin anlaminin, denetcinin
organ olup olmadig1 sorununun cevabi ile acilik kazanacag ifade edilmistir. Ogretide, TTK’da
denetcilerin  organ  niteliginin  kaldirildign  kabul  edilmektedir ~POROY/TEKINALP
(Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar Hukuku I, s. 327, N. 518; ALTAY, s. 46.

128 Genel kurul ve yonetim kurulu arasindaki iliskinin tespitinde ¢ teori mevcuttur.
1)Kullanilabilecek tiim yetkilerin yonetim kuruluna birakilmasi 2) Genel kurulun prensipte tiim
kararlar1 alacak organ olmasi 3) Her iki orgam esit seviyede sayarak, onlara prensipte yetkili
olacaklar1 ve maddi agidan belirli bir yetki alan1 tammasi, OZKORKUT, s. 9; ayn1 yéndeki ayrim
icin bkz. KIRCA (Sehirali/Manavgat), s. 394.

129 KIRCA (Sehirali/Manavgat), s. 395, s. 531 vd.; ALTAY, s. 47 vd.; AKGUL, s. 349 vd.

30 TTK md. 374 gerekgesi “Bu madde, yonetim kurulunun islevinin, yani yonetim hakkinin
smirint gizmektedir. Sirketin igletme konusunun elde edilebilmesi igin yapilmasi gerekli biitiin is
ve iglemler yonetim kurulunun veya -devir halinde - yonetimin yetkisindedir. Ancak, bunlardan
kanunla veya esas sozlesme ile genel kurula birakilanlar hari¢ tutulmustur. Yonetim hakkinin
kapsamina giren bir is ve/veya islemin, esas sdzlesme ile genel kurulca kullanilabilmesi i¢in de
bunun 375 inci maddede gosterilmis devredilemez gorev ve yetkiler igine girmemesi gerekir.
Boylece, bu hiikiim, bir anonim sirkette biitiin yOnetim yetkilerinin, bir {ist kurul olmasi
dolayistyla genel kurula ait bulundugu ve hatta ondan dogdugu, genel kurulun istedigi gorev ve
yetkileri istedigi anda yonetim kurulundan geri alabilecegi yolundaki eskimis anlayisa kapilar
kapamustir. Tasar1, organlar arasinda islevlerin ayriligi ilkesini kabul etmistir.”

TTK md. 375 gerekgesi “Bu hiikiim ile, Ticaret Kanununda, organlar arasinda islev ayrim
yapilmis, organlar arasinda islev baglaminda gii¢ yoniinden denklik kabul edilmis, buna karsilik
genel kurulun herseye kadir olduguna ve biitiin kararlari alabilme yetkisi ile donatildigina iligkin
salt yetki teorisi reddedilmistir. Genel kurulun bir iist organ oldugu anlayis1 Ticaret Kanununa
yabancidir.”

TTK md. 408 gerekcesi “ Genel kurul karar verme yetkisini kanundan ve kanun hiikiimleri
cercevesinde esas sozlesmeden alir. Esas sozlesme, anonim sirketin organsal yetki sistemini kuran
yapisina ve organlar arasindaki kanuni islev dagilimina aykirnn bir sekilde genel kurulu
yetkilendiremez; yonetim kurulu kendisine kanunla birakilan, devredilemez yetkileri genel kurula
nakledemez, onun onayina baglayamaz. Genel kurul da diger organlara ait devredilemez yetkileri
kendisine ¢ekemez. Yo6netim kurulu da genel kurulun yetkilerini yiikklenemez.
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2.5.2. Genel Kurul ve Yonetim Kurulu Arasindaki Islevler Ayrimi ve Esitlik
Ilkesi

AO’nun yonetime ve temsile yetkili organi yonetim kuruludur. TTK’nin 365’inci
maddesi, “Anonim sirket, yonetim kurulu tarafindan yonetilir ve temsil olunur.
Kanundaki istisnai hiikiimler saklidir.” hiikmiine yer vermekte, 374’ilincii madde
ise, yonetim kurulunun ve kendisine birakilan alanda ydnetimin, kanun ve esas
sOzlesme uyarinca genel kurulun yetkisine birakilmig bulunanlar disinda, sirketin
isletme konusunun gergeklestirilmesi i¢in gerekli olan her ¢esit is ve islemler

hakkinda karar almaya yetkili oldugunu bildirmektedir*3".

Yonetim kurulunun yetki ve gorevlerini belirleyebilmek igin dncelikle kanunla ve
esas sOzlesme ile genel kurula birakilan ve birakabilecek olan yetkileri tespit

etmek gerekir.

Genel Kkurula birakilan yetki ve gorevler, TTK’nin 408’inci maddesinde
gosterilmekte, ayrica kanunun muhtelif maddelerinde de genel kurulun yetkisine

32 Bunun diginda isin niteligi geregi, ozellikle

dair agik hiikiim bulunmaktadir
genel kurulun bir icra organmt olmamasinin sonucu olarak genel kurula
devredilemeyecek sadece yonetim kurulu veya yonetim tarafindan yapilabilecek is
ve islemler de vardir. Ornegin md. 145, md. 147, md. 166, md. 169, md. 185, md.
186, md. 199, md. 353/1, md. 368, md. 377, md. 378, md. 279/2, md. 446/1(c),
md. 457, md. 461/3, md. 481, md. 482, md. 483, md. 486/2, md. 514, md. 530/1,;

SPK md. 17/3'®. Genel kurula birakilamayacak diger bir grup ise TTK’nim

13! Genel kurulun emir veren konumda olmadigina hatta bazi hususlarda yetkisiz olduguna
Ornegin, ortakligin temsili, defterlerin tutulmasi, genel kurulun toplantiya ¢agirilmasi, tescil ve ilan
isleri gibi islemlerin yOnetim kurulu tarafindan yapildigina dair aciklama igin bkz.
POROY/TEKINALP (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar Hukuku I, s. 327, N. 515.

132 TTK’da genel kurula birakilan yetki ve gorevlere iliskin diger maddelere Grnek olarak, md.
356, md. 379/2, md. 395/1, md. 396/1, md. 461/2, md. 502, md. 504; SPK md. 23, md. 24, md.
31/3, md. 33/4, ayrintili agiklama i¢in bkz. KIRCA (Sehirali/Manavgat), s. 533 vd.

133 KIRCA (Sehirali/Manavgat), s. 533.
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375’inci maddesinde yer alan yonetim kurulunun devredilemez gorev ve

yetkileridir'®*.

Tespit edilenler disinda, sirketin yonetimi ile ilgili olmasina ragmen kanunda
acike¢a belirtilmeyen is ve igslemler de, yonetim kurulunun yetki ve gorev alanina
birakilabilecekler icinde ayri bir grup olusturmaktadir. Ogretide 135 TTK’nin
374’{inci ve 408’inci maddesinin 1’inci fikrasinda yer alan ibarelerden hareketle,
375’inci maddenin kapsamina girmeyenler de dahil olmak iizere yonetimle ilgili
gorev ve yetkilerin esas sozlesmeyle genel kurula birakilmasinin isabetli
olmayacagi, yonetim gorev ve yetkisinin ancak yonetim kurulu ve kanuna uygun

yetki devri halinde yonetim tarafindan kullanilabilecegi goriisii savunulmaktadir.

TTK’nin 374’tincii madde gerekgesi de agik¢a, maddenin ii¢ sorunu Ogreti ile
mahkeme kararlarina biraktigini, bunlardan birincisinin, 375’inci maddede
zikredilmemis olmakla birlikte, genel kurulun niteligiyle hi¢ bagdasmayan, aksine
yonetim kavramimin kapsaminda bulundugundan siiphe edilmeyen konularin,
mesela, olagan konulara iligkin s6zlesmelerin bagitlanmasinin esas sozlesme ile
genel kurula birakilip birakilamayacagi, ikincisinin, yonetim kurulunun ve
devredilmigse yOnetimin kararlarinin  genel kurulun onayma baglanip
baglanamayacagi, li¢iinciisiiniin ise, yonetim kurulunun sorumluluktan kaginmak
amaciyla kararlarint1 genel kurulun onayma sunup sunamayacagi oldugunu

bildirmistir.

134 fsvigre sisteminde genel kurulunun iist-organ olduguna dair agiklamalar i¢in bkz. PULASLI,

Sirketler Hukuku II, s. 1040; Isvigre BK. md.698 hiikmiiniin TTK’ya alinmadigma dair bkz.
PULASLI, Sirketler Hukuku I, s. 516.

15 KIRCA (Sehirali/Manavgat), s. 536; TEKINALP, Ortaklik Esaslari, s. 124, N. 12-28. Diger
taraftan Tekinalp, aym kisimda, sirketin malvarliginin cevherini olusturan miinferit taginir, istirak,
fikri miilkiyet haklarinin satigilarinin madde temelinde belirtilerek genel kurulun onayina
baglanabilecegini de ifade etmektedir.; Helvaci, genel kurulun niteligi ile bagdagmayan konularin
esas sOzlesme ile genel kurula birakilip birakilamayacagi sorusuna olumsuz yanit vermekte;
yonetim kurulunun organ yapisi bakimindan kendine 6zgii gérevlerinin esas sézlesme ile genel
kurula birakilmasmin tasarmmin benimsedigi organlar arasinda islev ayrilig1 ilkesine aykir
oldugunu kabul etmektedir. HELVACI, s. 205; Genel kuruldan arta kalan yetkilerin yonetim
kuruluna ait oldugunun kabul edilmesi ile, yonetim kurulunun bir anlamda iist organ olarak kabul
edilmesi seklindeki degerlendirmesi i¢in bkz. HARUN, s. 268 vd.
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2.5.3. Yonetim Kurulunun Devredilmez Gorev ve Yetkileri

TTK’nin 375’inci maddesinde yonetim kurulunun devredilmez ve vazgegilmez
gorev ve yetkileri sayilmistir™®. Maddenin (f) fikrasi uyarinca, pay, yonetim
kurulu karar ve genel kurul toplanti ve miizakere defterlerinin tutulmasi yonetim
kurulunun devredilmez gorev ve yetkileri arasindadir. Kapsama, pay defterinin
tutulmasinin yani sira bu defterin usuliine uygun olarak tutulmasi, gerekli
onaylarinin yaptirilmasi, kanunda aranan bilgilerin kaydedilmesi ve defterlerin

saklanmasi da dahildir *¥'.

Gorevlerin ve yetkilerin devredilmezligi ifadesi, kapsamdaki is ve islemlerin
bizzat yonetim kurulu tarafindan yerine getirilmesinin gerekip gerekmedigi
sorusunu akla getirmektedir. Bu soru yanitlanmadan once, pay defteri tutma
yikiimliiliiglini sekli ve maddi olarak ikiye ayirmak uygun olacaktir*®, Narbay
tarafindan yapilan ve tarafimizca da benimsenen bu ayrimla, sekli anlamda pay
tutma yikimliligi, defteri tutma usulii, maddi anlamda pay defteri tutma
yikiimliiligl ise, pay defterine kayit i¢cin yapilan talebin karara baglanmasi,

olarak kabul edilebilecektir.

13 TTK md. 375 gerekgesinde, yonetim kurulunun bu maddede gosterilen yetkileri esas sézlesme
veya bir kararla genel kurula veya kurulacak kurullara ve komitelere devredemeyecegini, bu
yetkilerden feragat da edemeyecegmi bildirmistir. Ogretide bu yetki ve gorevlerin maddede
sayilanlarla sinirlt olup olmadig: tartisilmaktadir. Bu hususun tespiti, hangi gorev ve yetkilerin
devredilebileceginin kararlastirilabilmesi agisindan dnemlidir. Soyle ki, diizenlemenin sinirli say1
olarak kabulii halinde, sayilanlar haricinde kalan ig ve islemlerin devri s6z konusu olabilecektir.
Ogretide TTK’nin 375’inci maddesindeki sayimin sinirli olmadigi kanunun baska maddelerinde de
acik veya isin niteligi geregi yonetim kurulunun devredilemez yetki ve gérevleri kapsaminda kabul
edilebilecek hallerin bulundugu kabul edilmektedir. KIRCA (Sehirali/Manavgat), s. 539.

37 pay defteri tutulmasina iliskin gérevin kapsamina dair bkz. KIRCA (Sehirali/Manavgat), s. 564;
Pay defteri tutuma yiikiimiiniin kapsamina, kayitlarin yonetim kurulu karari ile icra edilmesinin de
girdigi, kayitlarin istisnaen mahkeme kararina da dayanabilecegi konusunda bkz. TEKINALP, Pay
Defteri Hukuku, s. 95, N. 11-09; DOGAN, s. 203.

¥ NARBAY, s. 95 vd.
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Ogretide **° sekli anlamda pay defteri tutma yiikiimiinin ifasinda TTK’mn
366’inc1 maddesinin 2’inci fikrasindaki imkan gergevesinde, kisilerden, komite ve
komisyonlardan yararlanilmasinin miimkiin oldugu, pay defteri tutma yiikiimiiniin
yonetim kurulunun devredilemez yiikiimliiliikkleri arasinda yer almasinin, defterin
bizatihi  yonetim  kurulu tarafindan tutulacagi  anlamina  gelmedigi

140

savunulmaktadir ™. Yonetim kurulu gorevini yerine getirirken veya yetkisini

kullanirken, yardim alabilir, dnemli olan nihai kararin yonetim kuruluna ait olmasi

< . 141
bu kararin sorumlulugunu yonetim kurulunun tagimasidir™".

Diger taraftan maddi anlamda pay defteri tutma yiikiimii konusunda, baglam

hiiklimlerinin varligi da dikkate alinarak farkli yaklagimlar bulunmaktadir.

B39 KIRCA (Sehirali/Manavgat), s. 567; ALTAY, s,103; TEKINALP, Pay Defteri Hukuku, s. 95,
N. 11-09; Pay defterinin tutulmasina iliskin literatiirde yer alan gorisler konusunda daha fazla
aciklama ve yapilan atiflar i¢in bkz. NARBAY, s. 84 vd.; eTTK doneminde konuya iliskin olarak
yaptigi degerlendirmede Narbay, bu yetkinin devredilecegini ve yonetim kurulunun bu takdirde
pay defterinin tutulmasinin gdzetimiyle yetinebilecegini, gbzetimin kapsamina, defterin
tutulmasinin, izlenmesinin ve gerektiginde talimatlarla miidahale edilmesinin girdigini ifade
etmektedir. NARBAY, s. 89, 97; Dogan, pay defterinin tutulmasi, eski pay sahibinin silinmesi,
yeni pay sahibinin kaydedilmesi, nama yazili pay sahipligi s6z konusu ise hisse senedinin
hazirlanmas1 gibi islemlerin yonetim kurulu tarafindan gorevlendirilen kisiler tarafindan
yapilabilecegini sdylemektedir. Diger taraftan, defter tutuma gorev ve yetkisi devredilmez yetkiler
arasinda sayildigindan, genel kurulun sirketin defterlerinin genel kurul tarafindan tutulacagina dair
bir karar alamayacagini, aynt sekilde esas sdzlesmede veya sirket yonergesinde yer verilecek bir
madde ile defter tutma yiikiimliiliigiiniin genel kurula veya denetim kuruluna verilemeyecegini
ifade etmektedir. Bununla beraber kendisi, defter tutma gorevinin murahhaslara
devredilebilecegini, yonetim kurulunun devredilmez yetkisinin, sirket defterlerinin usuliine uygun
bir sekilde tutulmasini saglama ve defter tutanlar1 gézetleme gorevi oldugunu degerlendirmektedir
DOGAN, s. 203; Akin, uygulamada ¢ogu halde kararin yénetim kurulu tarafindan alindigi, gerekli
kaydin yapilmasi, sekreteryal bir islem oldugundan bagkalar1 tarafindan yapilabilecegi
goriisiindedir. AKIN, s.185, s.194.

140 Aksi goriiste yer alan Akin, esas sozlesmede baska bir diizenleme bulunmadigi miiddetge, bu
gorevin yonetim kuruluna ait oldugunu, kurulun bu goérevi i¢inden sececegi bir veya birkag kisiye
birakabilecegi gibi, bir {igiincii kisiyi de gorevlendirebilecegini, tanima kararinin aksine burada bir
organa ait olan karar verme yetkisinin devredilmesi s6z konusu olmadigi i¢in, anilan islem i¢in
esas sozlesmesel bir diizenleme olmasma gerek bulunmadigini, uygulamada c¢ogu halde karar
yonetim kurulu tarafindan verilmekle birlikte, gerekli kaydin yapilmasinin sekreteryal bir islem
olarak bagkalarinca yerine getirilebildigini ifade etmektedir. AKIN, a. 194.

M1 KIRCA (Sehirali/Manavgat), s. 540 vd.; ALTAY, s. 103, 105.
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Alan ' | esas sozlesmede aksine diizenleme olmadigi miiddetge karar alma
yetkisinin yonetim kurulunda oldugunu ancak sozlesmede yer alacak bir hiikiimle
bu yetkinin genel kurula verilmesinin miimkiin oldugunu, buna bir engel
bulunmadigini kabul etmektedir. Ayrica yine esas sdzlesmede hiikiim bulunmak
kosuluyla, bu yetkinin diizenlenecek bir i¢ yonerge ile bir veya birden fazla
yonetim kurulu tiyesine devredilebilecegini kabul etmektedir. Ancak bu halde,
ilgili kisileri se¢me, nezaret etme ve talimat verme konusunda sorumlulugun

devam edecegini kabul etmektedir'®®,

Ayn1 konuda Narbay in yaklasimi ise, bu gorevin baska kisi, organ ya da kuruma

devredilemeyecegidir'*.

Tekinalp de pay defteri tutma yiikiimiiniin, kayitlarin yonetim kurulu karari ile
icra edilmesi anlamina geldigini ve bu yilikiimliligin yonetim kurulunun
devredilmez gérev ve yetkilerinden oldugunu ifade etmektedir'®. Yazar baglamm
esas sozlesmede Ongoriilmesi haline yonelik olarak yaptigi daha sonraki
degerlendirmesinde, AO i¢in onayr TTK’nin 365’inci ve 374’lincii maddeleri

uyarinca yonetim kurulunun verecegini, bu yetkinin devredilmez nitelikte

142 Akin, baglama iliskin kavram ve kurumlar konusunda yaptigi degerlendirmede, pay sahibinin
bu sifatinin sirket tarafindan taninmasiyla, pay sahibi olarak pay defterine kaydolmasinin iki farkl
islem oldugunu, yonetim kurulunun pay sahipligini tanima kararinin, pay sahibinin bu sifati
iktisab1 bakimindan kurucu nitelikte olmasma ragmen, pay defterine kaydin agiklayici ve aslen
yonetim kurulu kararinin icras1 mahiyetinde oldugunu ifade etmektedir. AKIN, s. 181

3 Akin, konuya iliskin degerlendirmesinde TTK md.375%e atif yapmak suretiyle, karar alma
yetkisinin, esa sozlesmede aksine diizenleme bulunmadigi miiddetge yonetim kuruluna ait
oldugunu belirtmektedir.ilgili madde yonetim kurulunun devredilemez gérev ve yiikiimliiliiklerini
diizenlemektedir. Buna ragmen yazar bu yikimiin genel kurula devredilebilecegini
degerlendirmektedir. AKIN, s. 185; Ayni yondeki yaklasim i¢in TEKINALP (Poroy/Camoglu)
Ortakliklar Hukuku II, s. 140, N. 1150a.

1% oTTK doneminde yaptigi degerlendirmede, pay defterine kayit sartlari objektif kriterlere
baglanmissa, yani ortakligin bir takdir kararma ihtiya¢ bulunnmuyorsa, pay defteri tutma gorev ve
yetkisinin gerek sekli olarak geek maddi olarak tek basina yonetim kurulunun bir iiyesine
devredilmesinin gegerli oldugunu ifade etmistir. NARBAY, s. 96.

15 TEKINALP, Pay Defteri Hukuku, s. 95, N. 11-09.
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olmadigini, esas sozlesme ile genel kurula taninabilecegini veya TTK nin 367’ inci

maddesi uyarinca bir i¢ yonerge ile baskasina devredebilecegini belirtmistir'*®.

Uzel, TTK’nin 375’inci maddesi uyarinca, pay defteri tutulmasinin yonetim
kurulunun devredilemez gorev ve yetkisi olarak tanimlanmasinin, onama veya
tanima kararinin da yonetim kurulu tarafindan alinmasmin zorunlu oldugu
seklinde algilanmamas1 gerektigini, dolayisiyla, esas sozlesmede genel kurulun
veya li¢lincli bir kisinin onay veya tanima karari vermesinin 6ngoriilebilecegini
veya TTK’nin 367°nci maddesinin verdigi imkanla, yonetimin devri ile tiglincii bir

kisinin de karar verme konusunda yetkilendirilebilecegini belirtmektedir'*’.

Goriildigl tlizere, pay defterinin maddi anlamda tutulmas1 konusunda ogretide
farkli yaklasimlar bulunmaktadir. Pay defterinin tutulmasini sekli ve maddi
anlamda ikiye ayirmak suretiyle yapilacak degerlendirmede kanaatimizce; sekli
anlamda pay defterinin tutulmasinda, TTK’nin 375’inci maddesi bu islevi yonetim
kurulunun devredilmez gorev ve yetkileri arasinda diizenlediginden, bu
yikiimlilik yonetim kurulu tarafindan devredilemeyecektir. Ancak bu
devredilmezlik, pay defterinin bizatihi yonetim kurulu tarafindan tutulmasini

gerekli kilmamakta, bu konuda yardim alinmasi miimkiin goriilmektedir.

Pay defterinin maddi anlamda tutulmasi ise, payr devralan kisinin pay defterine
kaydma iliskin kararin sadece yoOnetim kurulu tarafindan mi alinabilecegi
sorusuna bizi gotiirmektedir. Pay defterine yapilacak kayit ile, ortaklik karsisinda
kimin pay sahibi olarak degerlendirilecegi ve paya bagl haklarin kim tarafindan
kullanilacag: tespit edilmis olacaktir. Her ne kadar pay defteri gerek paymn
miilkiyetinin gerek ortakliga karsi pay sahibi sifatinin kazanilmasinda kurucu

etkisi bulunmuyor ise de, ortaklik, islemlerinde pay defteri kayitlarini esas alarak

18 TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku IT, s. 140, N. 1150a.

147 UZEL, s.57 vd.;Uzel, yonetim kurulu tarafindan verilen kararin genel kurulun onayina
sunulmasi geregine yer veren bir esas sOzlesmesel hikkmiin de gegerli olacagim ifade
etmektedir.UZEL, s. 59.
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hareket edecektir'*®. Bu nedenle pay defterinin tutulmasina iliskin yiikiimiin sekli
anlamda pay defterinin tutulmasinin yanisira ortaklia karsi paydan dogan
haklarin kimler tarafindan kullanilacagina karar vermeyi de kapsadigi ve TTK nin

375’inci maddesi uyarinca bu yiikiimiin devredilemeyecegi diistiniilmektedir.

Esas s6zlesmede payin devrini sinirlayan hiikiimlerin varligi da, pay defteri tutma
yikiimiiniin devredilemeyecegi seklindeki yaklagimimizda esasli bir degisiklige

neden olmamaktadir.

TTK’nin 647’nci maddesinin 3’lincii fikrasi uyarinca, kiymetli evrakin devrinde
kanun veya sozlesme ile bagkalarinin, bu arada, 6zellikle bor¢lunun da devre
katilmalar1 zorunlulugu 6ngdriilebilecektir. Baglam diizenlemeleri de, bir anlamda

bagkasinin-ortakligin-devre katiimasidir™®.

TTK paym devrinin ne sekilde smirlandirilabilecegini 493 ila 498’inci
maddelerinde diizenlemistir. Bu halde ortaklik tarafindan gergeklestirilecek islem,
devrin esas sozlesme hiikiimlerine uygun olarak yapilip yapilmadiginin tespitidir.
Yonetim kurulunun bu hususta yardim alabilecegi, degerlendirmenin 6zel bilgiyi
gerektirdigi hallerde baskalarinin da yetkilendirebilecegi kabul edilmekle birlikte,
paym devrine iligkin sorumlulugun nihai olarak yonetim kuruluna ait oldugu, bu
yikiimliiliiglin devre konu yapilamayacagi diistiniilmektedir. Ciinkii devre onay

verildigi takdirde, devralan yeni pay sahibi olarak pay defterine kaydedilecektir.

2.5.4. Yonetim Kurulu Uyelerinin Sorumlulugu

Yonetim kurulu tyeleri, gorevlerini ifa ederken 6zen ve baglihk yikiimii

altindadirlar. TTK’ nin 369’uncu maddesi bu yiikiimliiligii, gorevlerin tedbirli bir

8 NARBAY, s. 96.
19 AKIN, 5.182; OZTAN, 5.160; TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku II, s. 136. N.
1145a.
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yoneticinin Ozeniyle yerine getirilmesi ve sirket menfaatlerinin diirtistliik

kurallarina uyularak gozetilmesi seklinde tarif etmistir.

TTK sisteminde yonetim kurulu idyelerinin  sorumlulugu bir kusur
sorumlulugudur. Kanun yonetim kurulu iyelerini, devredilmez gorevleri
bakimindan asli sorumlu, devredilen gorevler acisindan ise gozetim sorumlusu

olarak tesbit etmistirlso.

Yonetim kurulu iyelerinin genel hukuki sorumlulugunu diizenleyen TTK’nin

553’iincii maddesi >

, metninde “yiikiimliiliiklerini kusurlariyla ihlal ettikleri
takdirde” ifadesini kullanmak suretiyle, kusur sorumlulugu prensibini kabul
ettigini gdstermektedir. TTK’nin ilk halinde, yonetim kurulu tiyelerinin kusurlu
oldugu karine olarak kabul edilerek, 1’inci fikrada “kusurlarinin bulunmadigini
ispatlamadikca” ibaresine yer verilmis ise de, 6335 sayili Kanun **? ile yapilan
degisiklikle, 1. fikradaki bu ifade ¢ikarilmis ve madde metnine “kusurlariyla”
ibaresi eklenmistir. Madde metninde yapilan degisiklikle, ispat yiikiiniin yer
degistirip degistirmedigi konusunda Ogretide farkli yaklasimlar bulunmaktadir.
Bir gériis153, bu sekilde yonetim kurulu tiyelerinin sorumluluguna iliskin kusur
karinesinin kaldirildigini, yeni sistemde zarar dogurucu islem ya da eylemin
yonetim kurulu {yesinin kusurundan kaynaklandigimi ispat etme yiikiiniin

davaciya (sirket, paysahibi veya alacakli) ait oldugunu kabul etmektedir. Bununla

birlikte kanunen zorunlu olmasa da, yonetim kurulu tiyeleri, ispat yiikii tasiyan

O ALTAY, s. 19, 5. 75.

BITTK md.553- “(1) Kurucular, yénetim kurulu iyeleri, yoneticiler ve tasfiye memurlari,
kanundan ve esas sozlesmeden dogan ytikiimliiliiklerini kusurlariyla ihlal ettikleri takdirde, hem
sirkete hem pay sahiplerine hem de sirket alacaklilarina kars1 verdikleri zarardan sorumludurlar.
(2) Kanundan veya esas sozlesmeden dogan bir gorevi veya yetkiyi, kanuna dayanarak, baskasina
devreden organlar veya kisiler, bu gorev ve yetkileri devralan kisilerin se¢iminde makul derecede
O0zen gostermediklerinin ispat edilmesi hali hari¢, bu kisilerin fiil ve kararlarindan sorumlu
olmazlar.

(3) Hig kimse kontrolii disinda kalan, kanuna veya esas sozlesmeye aykiriliklar veya yolsuzluklar
sebebiyle sorumlu tutulamaz; bu sorumlu olmama durumu goézetim ve Ozen yiikiimii gerekce
gosterilerek gecersiz kilinamaz.

%2 RG. T. 30.06.2012, S. 28339.

153 CAMOGLU (Poroy/Tekinalp), Ortakliklar Hukuku I, s. 389, N. 590; YAVUZ, s. 125.
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davacinin iddiasimnin dogru olmadigi hakkinda mahkemeye delil sunabilir veya
davact yonetim kurulu iiyesinin kusurlu oldugunu kanitladigi hallerde, iiye
kendisinden beklenen Ozeni gosterdigini ispat ederek, sorumluluktan

kurtulabilir*,

Diger yaklasim ise, her ne kadar eTTK’nin 338’inci maddesine yeni mevzuatta
yer verilmemis ise de, kusursuzlugun ispati agisindan ayni ilkelerden
yararlanilmasinin miimkiin oldugunu, anonim sirket ile yonetim kurulu iiyeleri,
yoneticiler, tasfiye memurlar1 arasinda bir s6zlesme iliskisinin bulundugunu ve
sorumluluk davasimn da bu sézlesmenin ihlaline dayandigim, TBK’nm *°
112’inci maddesi geregi, dava edilenlerin kusurlu olmadiklarin1 kanitlamalari

gerektigini ifade etmektedir'>®,

Yonetim kurulu iiyesi, gorevlerini “tedbirli bir yoneticinin 6zeniyle” yerine
getirmek ve sirketin menfaatlerini diirtistlik kurallarima uyarak gozetmek
yikiimliliigi altindadir. TTK’nin 369’uncu madde gerekcesinde, “Gzenli bir
yonetici gibi davranma yiikiimiinden, somut olayda bir is adam1 gibi karar verme
(business judgement rule)*® §l¢iisiiniin anlagilmasi gerektigi belirtilmektedir. Bu
Olciit, yoneticilerin islem ve eylemlerinde sirket ana s6zlesmesi cergevesinde
kendilerine verilen gorev ve yetki smirlar iginde kalmalari, ylikiimliiliiklerinin

ifasinda da 1y1 niyetle ortakligin yararina olduguna inandiklar1 segenegi se¢cmeleri

™ YAVUZ, s. 125; CAMOGLU (Poroy/Tekinalp), Ortakliklar Hukuku I, s. 389, N. 590;
Maddenin ilk haline yonelik degerlendirme i¢in bkz. GUNEY, s. 89 vd.

' RG. T. 04.02.2011, S. 27836.

156 PULASLI Sirketler Hukuku II, s. 2109 vd.; aym yondeki goriis i¢in bkz. KARAHAN/KOSUT,
s. 753; Giney, TTK’da, eTTK‘nin 338’inci maddesine benzer bir diizenlemeye yer
verilmediginden, kusuru ispat yiikii bakimindan yonetim kurulu iiyeleri tarafindan aksi
ispatlanmas1 gereken bir karineden bahsedilemeyecegini, bununla birlikte yeni diizenlemenin
kusuru objektiflestiren yaklagimi nedeniyle tipki Isvigre’de oldugu gibi ispat yiikiiniin ok biiyiik
bir énemi kalmayacagini, objektiflestirilmis kusur kriterine dayali olarak sorumluluk atfedilen
kimsenin davranisi, o olayda ve kosullarda bilicli ve makul bir kimseden beklenen davranigla
kiyaslanarak yiikiimliiliik ihlalinin ispatlandig1 durumlarda artik kusurun aksi ispat edilemeyecek
sekilde var oldugunun kabul edilmesi gerektigini ifade etmektedir. GUNEY, Yonetim Kurulu, s.
209.

57 Alman Hukuku’nda, bir kararin business judgement rule kapsamina girebilmesi i¢in aranan
nitelikler ve daha fazla agiklama i¢in bkz. KERVANKIRAN, s. 254 vd.
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anlamma gelmektedir. Bu suretle i3 adami karar1t kuralina uygun davranan
yonetim kurulu iiyesi, 6zen borglarini yerine getirmis sayilacak ve alinan karar ve
yapilan uygulama zarar dogursa dahi onlar1 sorumluluk altina sokmayacaktlrlss.
Anilan hiikiim geregince yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluklar: i¢in kanundan
ve esas soOzlesmeden dogan yiikiimliliklerini kusurlariyla ihlal etmeleri ve

bundan dolay: sirketin zarara ugramasi gerekmektedir.

Yonetim kurulu tyelerinin kusuru halinde de, eTTK’daki mutlak teselsiil terk
edilmig, 557°nci maddede sekil alan farklilagtirilmis teselstl ilkesi kabul
edilmistir. Farklilagtirilmis teselsiil ilkesi her tiyenin kusurlu davranisi ile birlikte
verdikleri zararin olusumundaki katkis1 oraninda sorumlu tutulmasini ifade eder.
Farklilastirilmis teselsiil sorumlular arasindaki riicu iliskilerini diizenleyen bir
hikkiim degildir; dis iliskideki sorumlulugu belirler. Alacaklilar miiteselsil

sorumlulara ancak o kisinin sorumluluk tavanina kadar basvurabilirler'*®.

Diger taraftan TTK’nin 553’tincii maddesi 3’iincii fikrasi ile yonetim kurulu
tiyelerinin sorumlulugunun siirlarin1 da belirlemektedir. Maddenin 3’iincii fikrasi
hi¢ kimsenin kontrolii disinda kalan, kanuna veya esas sozlesmeye aykiriliklar
veya yolsuzluklar sebebiyle sorumlu tutulamayacagini, bu sorumlu olmama
durumunun gézetim ve Ozen yiikiimii gerekce gOsterilerek gecersiz

kilinamayacagin bildirmektedir.

%8 CAMOGLU (Poroy/Tekinalp), Ortakliklar Hukuku I, s. 380, N. 582; Hacimahmutoglu, tedbirli
yonetici kavraminin, objektif 6zen Olgiitline isaret ettigini, tek bir standart oldugunu, biitiin
yonetim kurulu {iyelerine ayni 6l¢iitiin uygulandigini ancak yonetim kurulu iiyesinin ortakligin
yonetiminde oynadigr role gore kendisinden beklenen 6zen Olgiitiiniin farklilik gdsterdigini, bu
nedenle objektif Ozen derecesinin, genel kusur sorumlulugundaki 6zen Olgiitii ile birlikte
degerlendirilmesi gerektigini ifade etmektedir. Ozen &lgiitii konusunda daha fazla bilgi igin bkz.
HACIMAHMUTOGLU, s. 29 vd.; OZDEMIR, s. 3485.

19 CAMOGLU (Poroy/Tekinalp), Ortakliklar Hukuku I, s. 390, N. 591a; ALTAY, s. 265.
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2.5.5. Yonetim Kurulu Kararlarinn iptali ve Butlam

eTTK doneminde yonetim kurulu kararlarinin iptaline iliskin kanunda agik
diizenleme bulunmamakta, 06gretide konu hakkinda farkli goriisler ileri
siiriilmekteydi'®. TTK da igeriginde, yonetim kurulu kararlarmin iptali baslikli bir
maddeye yer vermemistir. Bununla beraber genel yaklasimini, batil yonetim
kurulu kararalarim1 diizenleyen 391’inci maddenin gerek¢esinde, yonetim kurulu
kararlarina kars1 iptal davasi acilamayacagini acikca ifade etmek suretiyle
belirtmistir. Diger taraftan yonetim kurulu kararlarina karsi iptal davasi
acilamamasinin ayriksi hali, kayitli sermaye sistemine iligskin 460’inc1 maddenin

5’inci fikrasinda diizenlenmistir. Buna gore, 445’inci maddede 161

ongoriilen
sebeplerin varligi halinde, pay sahipleri ve yonetim kurulu tiyeleri, yonetim kurulu

kararlar1 aleyhine iptal davasi agabilecektir.

Yonetim kurulu kararlarin iptaline iliskin olarak TTK’nin 460’inc1 maddesine
benzer diizenleme SPK’nmin 18’inci maddesinin 6’nc1 fikrasinda da yer

almaktadir'®

. Buna gore, yonetim kurulunun bu maddedeki esaslar ¢er¢evesinde
aldig1 kararlar aleyhine, TTK’nin genel kurul kararlarinin iptaline iliskin
hiikiimleri cercevesinde yonetim kurulu iiyeleri veya haklari ihlal edilen pay

sahipleri iptal davasi agabilecektir.

10 eTTK déneminde ogretide yonetim kurulu kararlarmin iptal edilemeyecegi goriisiinii

savunanlar icin OZKORKUT, s.121 vd.

161 TTK md. 445, “446 nc1 maddede belirtilen kisiler, kanun veya esas sozlesme hiikiimlerine ve
ozellikle diirtistliik kuralina aykir1 olan genel kurul kararlar1 aleyhine, karar tarihinden itibaren {i¢
ay iginde, sirket merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinde iptal davasi
acabilirler.” hilkkmiindedir.

162 eSPK md.12 (v) de benzer bir diizenlemeyi ihtiva etmekteydi. Madde “Y énetim kurulunun bu
maddedeki esaslar cercevesinde aldigi kararlar aleyhine, Tiirk Ticaret Kanununun 381 inci
maddesinin birinci fikrasinda sayilan hallerde yonetim kurulu iiyeleri, denetciler veya haklar1 ihlal
edilen pay sahipleri, kararin ilanindan itibaren otuz giin iginde anonim ortaklik merkezinin
bulundugu yer ticaret mahkemesinde iptal davasi agabilirler. Bu halde, Tiirk Ticaret Kanununun
genel kurul kararlarmin iptaline iliskin 382, 383 ve 384 iincii maddeleri hiikiimleri uygulanir.
Sirket, davanin agildigimi 6grendigi tarihi izleyen ii¢ isglinii sonuna kadar durumu Kurula
bildirmekle yiikiimliidiir.”hiikkmiindeydi.
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Batil yonetim kurulu kararlari TTK’nin 391’inci maddesinde™®

diizenlenmistir.
Madde 6rnekleme*® yoluyla hangi hallerde yénetim kurulu kararlarimin batil

oldugunun tespiti istemiyle dava agilabilecegini bildirmektedir.

Yonetim kurulu kararinin batil oldugunun tespitinin mahkemeden istenebilecegi
hallerden biri maddenin (d) fikrasinda yer alan, diger organlarin devredilemez
yetkilerine giren ve bu yetkilerin devrine iliskin kararlardir. Madde gerekgesi,
organlarin devredilemez yetkilerinin devrine iliskin kararlarin, ayn1 zamanda
temel yapi ile de ilgili oldugunu, hikkmiin, organlar arasi islev ayrimi ilkesinin
ozellikle tasarinin 375, 397, 398 ve 408’inci maddelerinde yer alan diizenin

korunmasini amagladigini bildirmektedir.

Yonetim kurulu kararlarinin iptali ancak TTK’nin 460 ve SPK’nin 18’inci
maddeleri tahtinda miimkiindiir. Asil olan yonetim kurulu kararlari aleyhine
TTK’nin  391’inci maddesi c¢ercevesinde butlaninin tespiti amaciyla dava

acilabilmesidir. Bu nedenle kanaatimizce, yonetim kurulunun devredilmez gérev

13 TTK md. 391 gerekgesinin genel agiklamasi “Y&netim kurulu kararlari iptal edilemez. Buna
kargilik batil yonetim kurulu kararlarina karsi tespit davasi acgilabilmesi (genellikle) kabul
edilmekte, kanunlar bu yolda hiikiimlere yer vermektedir. Yargitay’in yerlesik igtihadina gore, bir
yonetim kurulu kararinin gecersiz oldugunun tespiti mahkemeden istenebilir. Isv. BK’nin 714.
maddesinde de batil yonetim kurulu kararlarina karsi tespit davasi agilabilmesi olanagt genel kurul
kararlarina iliskin 706b’ye gonderme yapilarak diizenlenmistir. Tasar1 391 inci maddede mevcut
uygulamay1 hiikme baglamaktadir. Diizenlemenin amaci, dava olanagini taniyarak ve iptal
edilebilir kararlarla batil kararlar arasindaki farka agiklik getirerek paysahibinin korunmasini
gliclendirmektir. Hiikiim batil kararlar1 6rnek gosterme yontemi ile belirlemektedir. Batil yonetim
kurulu ve genel kurul kararlari igin ayri hiikiimler éngoriilerek Isvigre’den daha acik ve amaca
daha uygun bir sisteme gidilmistir. Tespit davasi mesri menfaati bulunanlar tarafindan bir siireye
bagli olmaksizin ikame edilebilir. Hiikiimde, en ¢ok rastlanilan batil kararlar &rneklerle (sayim
yoluyla) gosterilmistir. Bir yonetim kurulu kararinin gegersiz olup olmadigi genel hiikiimlere gore
belirlenecegi gibi butlan sebepleri ile gegersizligin sonuglar: da ayni ilkelere gore belirlenir.

164 Kirca, md. 391disinda kalan hallerde TBK md. 27°nin uygulanmasinda, anonim sirketin
niteliginin g6z Oniinde bulundurulmasi gerektigini, hiikmiin, anonim sirketlerin niteligi ile
bagdastig1 6l¢iide uygulanacagini ifade etmektedir. KIRCA (Sehirali/Manavgat), s. 515; Helvaci,
AO’ya hakim olan ilkelerin kapsamli olmasinin, maddede o6rnek olarak verilen durumlar
haricindeki haller i¢in de butlan miieyyidesinin uygulanabilir olabilecegini diisiindiiregini, oysa bu
durumun butlan miieyyidesi ile uyumlu olmadigini, 6greti ve igtihat agisindan hiikmiin dar
yorumlanmasinin ve ¢ercevesinin ¢ok net cizilmesinin gerektigini, aksi halde pay sahipleri
arasinda menfaat ihtilafinin dogal oldugu AO’larda yonetim kurulunun islemez hale gelebilecegini
ifade etmektedir. HELVACI, s. 233.
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ve yukiimliiliikleri arasinda sayilan pay defteri tutma ylikiimiiniin devrine iligkin
olarak alinacak bir yonetim kurulu kararinin da iptali istenemeyecek, ancak

kararin batil oldugunun tespiti istemiyle dava agilabilecektir.

2.5.6. Pay Defteri Ile Tlgili Yiikiimliiliiklere Uyulmamasinin Sonuglari

Pay defteri ile ilgili yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemesinin sonuglar1t TTK nin
562’inci maddesinde diizenlenmistir. Buna gére pay defterinin agilis onaylarini
usuliine gore siiresi igerisinde yaptirmayanlar, defter kayitlarint TTK’nin
defterlerin tulmasina iligkin diizenlemelerine uygun olarak yapmayanlar dortbin

Tiirk Liras1 idari para cezastyla cezalandirilacaklardir.

Diger taraftan pay defterinin hi¢ olmamasi veya kayit icermemesi veyahut kanuna
uygun olarak saklanmamasi hallerinde, sorumlular {i¢ yiiz giinden az olmamak

tizere adli para cezasina muhatap olacaklardir.

Pay defterine kasithi olarak gergege aykiri kayit yapanlar ise bir yildan ii¢ yila

kadar hapis cezasiyla cezalandirilacaktir 165,

Konuya iligkin olarak SPK’da da diizenlemeye gidilmistir. SPK’nin,“Yasal
defterlerde, muhasebe kayitlarinda ve finansal tablo ve raporlarda usulsiizliik”
baslikli 112°nci maddesinin 1’inci fikrasinda, kasithi olarak, kanunen tutmakla
yikiimli olduklar1 defter ve kayitlar1 usuliine uygun tutmayanlarin, saklamakla
yikiimli olduklar1 defter ve belgeleri kanuni siiresince saklamayanlarin, alti
aydan iki yila kadar hapis ve bes bin giine kadar adli para cezasi ile

cezalandirilacaklari bildirilmektedir.

15 TTK md. 562’de Ongiiriilen hapis cezalar1, 6335 sayili kanun ile yapilan degisiklikle esas
itibariyle, idari-adli para cezasina gevrilmistir. TTK kapsaminda idari para cezalari, aksine hiikiim
olmadikg¢a, mahallin en biiylik miilki amiri tarafindan verilir.
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2.6. PAY DEFTERI ILE iSPAT USULU

eTTK’nin 82 ila 86’nc1 maddeleri arasinda duzenlenen, tacirler arasinda ticari
islerden dolayi ticari defterlerle ispat konusuna, usul hukukuna iligkin hiikiimler
olmasi ve dolayisiyla TTK gibi maddi hukuka iligkin hiikiimler arasinda yer
almasia gerek bulunmadig diisiincesiyle’® TTK’da yer verilmemistir'’. Ancak
ispat konusundaki bu bosluk HMK nin'®® 222°nci maddesinde yapilan diizenleme

ile giderilmistir*®.

Ticari defterlerle ispatin takdiri delil olmayip kesin delil oldugu konusunda

Ogretide 170 goriis birligi bulunmaktadir™™.

eTTK md. 82-86’da ve yiiriirliikteki HMK md. 222°de yer alan ticari defterlerle

ispat konusu, genel olarak HMK tarafindan diizenlenen ispat hukuku ve delillerle

166 Aksi goriis icin bkz. BUDAK, s. 516 vd.

87 Genel Gerekge’de, “Artik pek ¢ok iilkenin kanununda yer almayan ve ispat hukukunun
ilkeleriyle de pek bagdasmayan ticari defterlerle ispat usuliine son verilmistir. Ticari defterler,
dogal olarak, mahkemenin takdirine bagli delil olma niteliklerini korumaktadir” ifadesi yer
almaktadir.

eTTK’da diizenlemenin ag¢ik olmadig1 diisiincesinden hareketle pay defteri 6gretide agirlikli olarak
beyana tabi defter olarak kabul edilmekteyse de, o donemde de ileride ¢ikabilecek uyusmazliklarda
bu defterden kuvvetli bir delil olarak faydalanabilmek amaciyla ortakliklar tarafindan ¢ogu kez
acilis ve kapanista noterlere ibraz edilmekte ve noterlikge tasdik edilmekteydi.

% RG. T. 04.02.2011, S. 27836.

189 TTK ’nin ticari defterlerle ispat konusunu diizenleyen 80 ila 86. maddeleri modern kanunlarda
benzer hiikiimler yer almadig1 gerekcesiyle tasariya alinmamistir. Bu durum uygulamada 6nemli
bir sakinca yaratacaktir. Ciinkii senetle ispat mecburiyetinin uygulandig1 Tiirk Hukuku’nda ticari
defterlerle ispata iliskin kurallar senetle ispat mecburiyetinin katiligin1 yumusatmakta ve genis bir
uygulama alani bulmaktadir. HMK’da senetle ispat mecburiyetine iligskin usul hiikiimleri muhafaza
edilmistir. Bu sebeple, ticari defterlerle ispata iligkin hiikiimlerin yiiriirliikten kaldirilmasi 6nemli
bir bosluga yol acacaktir. Bu nedenle, TTK’ndaki yerlesmis ve yaygin uygulamasi olan ticari
defterlerle ispat hiikimlerinin yeni usul kanunumuza alinmasi ve HMK ‘da muhafaza edilmesi
gerekmistir.

0 YILMAZ, s. 30; Genel Gerekge’de “Artik pek cok iilkenin kanununda yer almayan ve ispat
hukukunun ilkeleriyle de pek bagdasmayan ticari defterlerle ispat usuliine son verilmistir. Ticari
defterler, dogal olarak, mahkemenin takdirine bagli delil olma niteliklerini korumaktadir”
denilmektedir. Uyar, Genel Gerek¢e’deki, “mahkemenin takdirine bagl delil” ibaresinin, bilingli
olarak kullanilmis olmast halinde, bu goriise katilmadigin ifade etmektedir. UY AR, s. 30

" UYAR, s. 188.
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ilgili kurallar1 ortadan kaldirmamaktadir. Ispat yiikii kendisine diisen tacir, diger
bir tacirle, her iki tarafin da ticari isletmesiyle ilgili bir uyusmazlikta, iddia veya
savunmasini mutlaka ticari defterler ile ispat etmek zorunda degildir. Bu
kendisine taninmis olan bir haktir. Taraf iddiasini, isterse ticari defterleri ile
ispatlar, isterse diger delillerini sunar, isterse hem ticari defterleri hem de diger

delilleri birlikte kullanir!’?.

Ticari defterlerin, ticari davalarda delil olabilmesi icin; kanuna gore eksiksiz ve
usuliine uygun tutulmus, acilis ve kapanig onaylart yaptirilmis ve defter
kayitlarinin birbirini dogrulamis olmasi gerekir'’.

Ticari defterlerin sahibi lehine delil teskil edebilmesinin kosullart HMK’nin
222’°nci maddesinin 2°nci ve 3’iincii fikralarinda 6ngoriilen asagidaki kosullara
uygun olmasi gerekmektedir.

-Ticari defterlerin, kanuna gore eksiksiz ve usuliine uygun olarak tutulmus,

- acilis ve kapanis onaylar1 yaptirilmus,

- defter kayitlarinin birbirini dogrulamis olmast (HMK’nin 222’inci maddesinin
2’nci fikrasinda yer alan “defter kayitlarmin birbirini dogrulamasi”, eT TK’nin
82’nci maddesinin III’iincii fikrasinda daha isabetli olarak belirtildigi tizere, “bir
(ayn) tacirin tuttugu” defterler anlamindadir; yoksa bu ifade, davadaki iki tarafin
defterlerinin karsilikl olarak birbirini dogrulamasi anlaminda degildir.)*",

- diger tarafin ayni sartlara uygun olarak tutulmus ticari defterlerindeki kayitlarin
bunlara aykir1 olmamasi veya ilgili hususta hig bir kayit icermemesi,

-yahut defter kayitlarinin aksinin senet veya diger kesin delillerle ispatlanmamis

olmas gerekir.

Bu sartlara uygun olarak tutulan defterlerdeki sahibi lehine ve aleyhine olan
kayitlar birbirinden ayrilamaz. Bu kosullarda, konumuz itibari ile 6nemli olan

husus onayi bulunmayan pay defterinin sahibi lehine delil olamayacagidir. Pay

2 UYAR, s. 29, dpn. 103.
3 HMK md. 222/2; ticari defterlerin kanit olmasina iliskin ayrmtili agiklama ARKAN, s. 279 vd.
" UYAR, s. 35.
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defterinin mevcut olmamasi veya kanuna uygun bir sekilde tutulmamasi, tim
defterlerin kanuna uygun olarak tutulmamis sayilmasi anlamina gelebilecek ve

tiim defterler delil giiciinii yitirecektir175.

S TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku 11, s. 129, N. 1135a.
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UCUNCU BOLUM

SERMAYE PiYASASI ARACI OLARAK PAYIN KAYDILESTIRILMESI

3.1. KAYDILESTIRME

3.1.1. Genel Olarak

SPK, 13’iincii maddesi ile, sermaye piyasasi araglarinin senede baglanmaksizin
elektronik ortamda kayden ihracinin esas oldugunu bildirerek, kaydilestirmeye
iliskin uygulamanin ¢ergevesini belirlemistir. Diizenlemeye gére Kurul, kayden
ihra¢ edilecek sermaye piyasast araglarini ve kayden izlenecek haklari
belirleyecek, tiirleri ve ihraggilart itibartyla kaydilestirilmesine, kayitlarin
tutulmasina ve iyelik sartlarim1 kaybeden ihraggilarin  paylarimin  kayden
izlenmesinin sona erdirilmesine iliskin usul ve esaslari diizenleyecek, kaydi
sermaye piyasasi araclarina iliskin haklar, MKK tarafindan olusturulan elektronik

ortamda 1'®

izlenecektir. Kurul bu diizenlemeden aldigi yetki ile yayimladigi
Kaydilestirme Tebligi’nde kaydilestirilen sermaye piyasasi araglarinin tutulma
usuliine iliskin diizenlemeye gitmistir.

Mevzuatta, kaydilestirme kavrami i¢in agik bir tanimlama yer almamaktadir'”’.
Ancak ogretide dar ve genis anlamda olmak iizere iki farkli sekilde kullanildig:

goriilmektedir 178

Buna gore dar anlamda kaydilestirme, sermaye piyasasi
araclarinin fiziki olarak basilmasindan vazgecilerek, bu sermaye piyasasi
araclarina i¢in elektronik ortamda kayitlarin olusturulmasidir. Genis anlamda

kaydilestirme ise, sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesinin yani sira

176 ¢SPK md.10/A’da yer alan “bilgisayar ortami” ibaresinin SPK md. 13°de  “elektronik ortam “

olarak degistirildigi goriillmektedir.

1 “Kaydilestirme” kavrami ic¢in uluslararasi literatiirde ‘“Dematerialization” ibaresinin
kullanilmasina iliskin olarak bkz. UNAL, s. 21.

178 UNAL, s. 21 vd.
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merkezi saklama kuruluslarinin da dahil oldugu sistemi ve sistem igerisinde

gerceklesen islemleri anlatmaktadir.

Calismamizda kaydilestirme kavrami dar anlami ile kullanilacak olup, genis

anlamu i¢in ikincil mevzuatta yer alan, MKS ifadesi tercih edilmistir.

Kaydilestirme kavrami, kiymet hakki, kaydi deger, evraksiz kiymetli evrak ve
kaydi sermaye piyasasi aracit gibi kavramlarin olugmasi ile birlikte giindeme

gelmis ve gelismistir. Bu nedenle kaydilestirme kavraminin gelismesini

saglayacak bu kavramlarin da incelenmesi gerekmektedir'”.

3.1.2. Kiymet Hakki-Kaydi Deger-Evraksiz Kiymetli Evrak

Kiymetli evrakta var olan hak ile senet arasindaki siki bagin ¢oziilmesi sonucu

senetten ayrilarak bagimsizlasan hakka kiymet hakki denilmektedir'®

hakki, sermaye piyasasi aracinda var olan haktir'®!,

. Kiymet

Senede baglanmayan (kaydi) sermaye piyasasi araglari, senede baglanan (fiziki)
sermaye piyasasi araglari gibi bir degere sahiptir. Kaydi sermaye piyasasi araglari
ile fiziki sermaye piyasasi araglari ayni haklar1 icermekte ve sahiplerine ayni
haklar1 vermektedir. Kaydi sermaye piyasasi araglarina iligkin haklarin farki, senet
(evrak) lizerinde degil, bir defter ya da elektronik ortamda varlik géstermeleridir.
Iste bu haklarin, aym1 degerde oldugunu belirtmek amaciyla, elektronik ortama
aktarilan haklar i¢in “kaydi deger (kiymet)” kavrami kullanilmistir. Kaydi deger
kavraminda yer alan “deger” kelimesi, tek tek senet iizerinde tecessiim etmeyen

hakkin, (senet lizerinde tecessiim eden hak gibi) hukuki bir degere sahip oldugunu

9 UNAL, s. 24 vd.; OZER, s. 794.

%9 UNAL, s. 24 vd.

181 Kaydi sisteme gecis asamasina kadar gecen siiregteki uygulama ve kavramlar i¢in bkz. UNAL
s.12, 43-61; TEKINALP, Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslari, s. 4; TEKINALP, BATIDER, s.
5vd.; YAYLA, Kaydilestirilme, s. 103-106; OZTAN, s. 312 vd.; TURANBOY, Sempozyum, s.
243 vd; MANAVGAT, BATIDER, s. 135 vd. ; TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar
Hukuku 11, s. 104, N. 1094d.
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belirtmek i¢in kullanilmaktadir'®

. Hem “kiymet hakk1” hem de “kaydi deger”
kavrami, sermaye piyasasi araglarinin igerdigi ancak fiziki olarak senet lizerinde
tecessiim etmeyen ve bir kiymet veya degere sahip olan haklar1 ifade etmek tizere,
birbiri yerine veya aymi anlamda kullanilmaktadir. Bu kullanim, s6z konusu deger
veya kiymet ile bunlara iliskin haklarin, kayden saklanmakta ve izlenmekte

oldugunu da ifade etmektedir™.

Bununla beraber borsaya kote edilmemis nama yazili paylara iliskin red
sebeplerini diizenleyen TTK’nin 493’iincii maddesinin gerekcesinde®*, “kaydi
deger” ve “kaydi haklar” terimleri lizerine yapilan degerlendirmede, eSPK’da hak
ifadesinin kullanildig1 ancak degerin haktan daha kapsamli bir kavram oldugu,
ticaret kanunu olarak her iki kavram yerine “pay” teriminin kullanilmasinin tercih
edildigi bildirilmektedir. SPK’nin, eSPK’nin 10/A maddesinde yaptig1 tercihi

korudugu, 13’iincii maddede “haklar” terimini tercih ettigi goriilmektedir.

Kaydi sermaye piyasasi araci “fiziki olarak bir senet iizerine basilarak tecessiim

etmeyen, Kurul tarafindan kaydilestirilmesine karar verilerek kaydi sisteme

2 UNAL ,s. 25 vd.

BUNAL, s. 25; Kiymet hakki, kaydi deger ve evraksiz kiymetli evrak igin bkz. 24 vd.;
TEKINALP, BATIDER, s.14 vd.; MKK, internet sitesinde, SPK md. 13 ile, SPK tarafindan
kayden izlenmesine karar verilen sermaye piyasasi araglarinin ve bunlara dayanilarak g¢ikarilan
senet basilmasi imkaninin ortadan kaldirildigini, sermaye piyasasi araglart agisindan kiymetli
evrak sistemi terkedilerek kiymetli haklar sistemine gecildigini ifade etmektedir. MKK, Kaydi
Sisteme Gegis ve Kaydi Sistem Hukuku, www.MKK.com.tr (erisim tarihi: 02.12.2018); OZTAN,
s. 355 vd.; ”Kiymet hakki, hakkin senetle (kagitla) baglanmadigi (hakkin senette miindemic
kilinmadig1-eTTK 557) menkul kiymettir.” OZTAN, s. 324, dpn. 62; TURANBOY, Sempozyum,
s. 251 vd.

84 TTK md.493 gerekgesinde, eSPK ile kaydilestirmenin hukuk sistemimize girmesinden sonra
MKK ’ya bagli anonim sirketler agisindan pay senedi gikarilmasi uygulamasinin sona erecegi, pay
senetleri imha edilerek kaydi haklar diizenine gegilecegi i¢in artik pay senetleri degil kaydi haklar
olacagi, kuramsal agidan MKK’ya kaydedilmis paylarin, bu kayit ile bir ¢esit “senet” niteligi
tagidig1 goriisiiniin ileri siiriilebilecegi, nitekim yabanci hukukta senedi ¢agristiran sekilde “kaydi
degerler” den soz edildigi, bazi yazarlarin kaydi degerlerin bir ¢esit senet niteligi tagidig1 goriisiinii
ileri siirdiigli, ancak ticaret kanununda sadece ileri siiriilmiis olmak 6zelligini gosteren goriislere
dayanarak terim sec¢imi yapilamayacagi, eSPK’nin 10/A maddesinde de “kaydi olarak nitelendirme
bakimindan deger” ler yerine “kayit edilen haklar” teriminin kullanildigi, buradaki “hak”, “senet”
olarak nitelendirme bakimindan “deger” den daha zayif bir kelime oldugu, bu sebeplerle 495 ve

devami maddelerinde “pay” teriminin kullanildigi” agiklamas yapilmaktadir.
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aktarilan veya kaydi olarak sistemde ihdas edilen ve kaydi sistem kapsaminda
elektronik olarak saklanan ve izlenen sermaye piyasast araci olarak

tanimlanabilir & .

Kaydi sermaye piyasasi aracimnin kiymetli evrak ozelligini
tasiyip tasimadigi hususu degerlendirildiginde, sermaye piyasasi araglarinin fiziki
olarak basilmamasinin ve fakat kaydi ortamda takip edilmesinin, kiymetli evrakin

senet fonksiyonunu karsilar mahiyette olup olmadig: sorgulanabilecektir.

TTK’nin 645’inci maddesinin tanimiyla kiymetli evrak Oyle senetlerdir ki,
bunlarin igerdikleri hak, senetten ayri olarak ileri siiriilemedigi gibi baskalarina da
devredilemez. Kiymetli evrakta senet unsuru zorunlu olup, irade beyaninin
tastyicisidir. S0z konusu irade beyani tasiyicisinin ispat vasitast olarak
kullanilabilecek maddi bir varliga sahip olmasi ve belli bir dayaniklilik gdstermesi
aranmaktadir'®. Klasik anlayisla senet kavrami, daha ¢ok yazi yazma imkam
veren bir cisim, genellikle uygun biiyiikliikte bir kagit parcasi ve bunun iizerindeki
yaziy1 ifade ediyorsa da modern anlamda senet kavraminin, irade beyaninin ortaya

7

konabilecegi tasiyicilar1 da kapsadigi kabul edilmektedir 87 Kaydi sermaye

piyasasi araglarinin maddi varhigini, elektronik ortamdaki hesapta yer alan kayit

8

olusturmaktadir *® . Fiziki olarak senede baglanmayan, elektronik ortamdaki

sermaye piyasasi araglart da kiymetli evrak olarak kabul edilebilir™®. Elektronik

% UNAL, s. 33.

% OZTAN, s. 329.

T OZTAN, s. 16 vd., 5. 334 vd.

88 (INAL, s. 346 vd., farkl goriis ve degerlendirmelerigin bkz. s. 350.

189 Unal, kiymetli evrakin kural olarak tedaviil giiciinii kolaylagtirdigini, bu nedenle, kiymetli
evraka baglanan hakkin tedaviil giicliniin, kiymetli hakka baglanmayan hakka gore daha fazla
oldugunu, hakkin tedaviilii agisindan kiymetli evrakin tercih edilmesinin sebebinin kiymetli
evrakin tedaviil giicliniin fazla olmasindan kaynaklandigini, evraksiz kiymetli evrakta hakkin
tedaviiliiniin kiymetli evraka gore daha kolay ve hizli oldugunu belirterek, bu nedenle evraksiz
kiymetli evrakin, hakkin tedaviil giiciinii arttiran, kiymetli evrakin bir iist versiyonu olarak kabul
edilebilecegi yoniindeki kanaatini bildirmektedir. UNAL, s. 32. Tekinalp, evrak olmadig1 icin
artik, kiymetli evrak deyiminin kullanilmamasi gerektigi zehab1 uyanmakta ise de, kaydi kiymet
hala kiymetli evrakin fonksiyonunu ifa ettigi i¢in deyimin kullanilmasinin hakli goriilebilecegine
inanildigini ifade etmektedir. TEKINALP, BATIDER, s.14;
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ortamdaki kayitlar, klasik anlamda senet iizerine basilmadiklarindan evraksiz

kiymetli evrak da olarak tamimlanmislardir™®.

3.2. KAYDI SISTEMIN TARIHSEL GELISiMi

HAAO’larin genis tabanli yapisi, pay iizerinden gerceklestirilen iglem say1 ve
hacmindeki artig, beraberinde ilgili prosediirlerin zaman almasina, senetlerin devir
ve muhafaza edilmesinin zor ve masrafli olmasina ve neticesinde bu siirece iliskin
¢ozlim arayiglarina neden olmustur. Artik sermaye piyasasi araglarini esas alan
islemler takip edilemez, islem paralelinde sermaye piyasasi aracinin hareketi,
devri, saklanmas1 gergeklestirilemez hale gelmistir. Ciinkii thracin siirli oldugu

donemde sermaye piyasasi araglart miinferit ve ada gore saklanmaktaydi.

ilk olarak, misli nitelikteki sermaye piyasasi araclar1 igin, bu ozelliklerinden
faydalanilarak toplu saklama sistemi uygulanmis, yetkili kuruluslar nezdinde
saklanan bu sermaye araglarina iligkin islemler, ilgili sermaye piyasasi aracinin

yeri degistirilmeksizin kaydi olarak gerceklestirilmistir.

Sonraki asamada, tek tek senet bastirilmasindan vazgegilerek, bunlar1 temsilen bir
veya sinirlt sayida senet bastirilmasi ve bunlarin saklanmasi seklinde “toplu senet”
diizenlenmesi olarak tanimlanabilecek bir yontem uygulanmistir. Bu siirecin son
asamasi, menkul kiymetleri temsilen senet ¢ikarilmasina son verilerek, payin bir
senede baglanmadigr “kiymet hakki”, “kaydi deger” sisteminin olusturulmasidir.
Boylece artitk menkul kiymetlerin devri ve hukuki islemlere konu olmasi
bakimindan higbir sekilde fiziki ihracin s6z konusu olmadigi, paylarin sadece
tutulacak kayit lizerinde yer aldig1 ve kaydi olarak islemlere konu edildigi, tam

anlamiyla senetsizlesmenin saglandigi bir noktaya gelinmistirlgl.

O UNAL, s. 28 vd.

191 Kaydi sisteme gecis asamasina kadar gecen siirecteki uygulama ve kavramlar i¢in bkz. UNAL
s. 12,43-61; TEKINALP, Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslar, s. 4; TEKINALP, BATIDER, s.
5vd.; YAYLA, Kaydilestirilme, s. 103-106; OZTAN, s. 312 vd.; TURANBOY, Sempozyum, s.
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3.2.1. Kaydilestirme Nedenleri

Sermaye piyasasi araglarinin gesitlenmesi, HAAQO’larin genis tabanli yapilanmasi,
islem sayisindaki artig, sermaye piyasasi araglarinin hizli ve giivenli bir sekilde
dolagimi ihtiyaci, sistemi ¢oziim arayisina yoneltmis ve neticesinde Sermaye
piyasasi araglarinin kaydilestirilmesi asamasina tasimistir. Gelisen ekonominin
ihtiyaglarimi karsilamak zorunda kalan her iilke, sermaye piyasasi araclarinin
kaydilestirilmesini kabul etmis ve kaydi sisteme ge¢mistir. Hatta kaydi sistemi
kabul eden iilkeler sistemlerinin birbirlerine uyum saglamasi i¢in gerekli islemlere
de girigsmislerdir. Bu nedenle gelisen ekonominin bir parcasi olmak isteyen her

ilke sermaye piyasasi araglarini kaydilestirmelidirlgz.

Kaydilestirme esasen islem sayis1 ve hizina paralel olarak yasanan sorunlara bir
cevap olarak gelistirilmis ise de sadece bu amaca hizmet etmemektedir.
Kaydilestirme ile kagit kullanimi azalacagi icin ihraggr sirketlerin maliyeti
azalacak, ¢alinma, sahte basim ve sermaye piyasasi ara¢larinin yirtilma, silinme,
kaybolama riski de ortadan kalkacaktir'®®. Ayrica bu sekilde hak sahibi sistem
tizerinden baz1 islemleri dogrudan kendisi gerceklestirebilecek duruma
gelebilecektir. Sermaye piyasasi araglarmin miisteri adma saklanmasi*®*, kamusal
otoritenin kontroliinii giiglendirecek, denetim (6rnegin vergi kacaklarini 6nleme)

ve gozetim gorevlerinin ifasindan beklenen yarar artacaktir.

243 vd; MANAVGAT, BATIDER, s. 135 vd. ; TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar
Hukuku 11, s. 104, N. 1094d.

192 UNAL, s. 179 vd.

193 Kaydi sisteme gegisin diger nedenleri olarak, maliyet, calinma, yirtilma, sahtecilik gibi senedin
fiziki varhigma yonelik riskler, uluslararasi sermaye hareketlerinde artis gosterilebilir. bkz.
YAYLA, Kaydilestirilme, s. 106; Kaydi sistem ile birlikte sermaye piyasas: araglarmin fiziki
olarak basilmasindan vazgecilmesi, bu risklerin ortadan kalkmas: sonucunu dogurmustur. Ancak
tiim bunlarin 6tesinde kaydi sistem, hak sahibi bilgilerinin dogru ve giincel tutulmasini, takas ve
saklama sisteminin etkin ¢aligmasini ve en onemlisi sermaye piyasasi araglarma iliskin her tiirlii
islemin hizli ve glivenilir yapilabilmesini beraberinde getirmistir. Dolayisiyla, kaydi sistemde ana
hedef, yatirimcilarin haklarinin, sadece korunmasi degil, ayn1 zamanda bu haklarin giivenilir ve
etkin bir sekilde kullanilmasidir. Kaydi sistemin avantajlar1 ve dezavantajlar1 igin bkz. UNAL, s.
175 vd.; MOROGLU, Kaydi Sistem, s. 419; MAVAVGAT, AUHFD, s. 159.

194 Miisteri ismine saklanmasinin nedenleri i¢in bkz. UNAL, s. 64 vd.
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Kaydilestirmenin sisteme sagladigi kazanimlarin yani sira olumsuz olarak kabul
edilebilecek yonleri de bulunmaktadir. Ana basliklar halinde ifade etmek
gerekirse, sistemde sadece lyeler islem yapabilecek hale gelecektir. Sermaye
piyasasi araglarinin miisteri ismine saklanmasi, miisteriye ait tiim araglarin takip
edilebilir hale gelmesi ile sonuglanacagindan, otoritenin denetim imkani artacak
bu durumda ise bazi kisiler sisteme giristen imtina edebilecektir. Sistem
elektronik oldugundan, kot niyetli kisilerin miidahalesine de agik haldedir.
Kayitlarin silinmesi veya degistirilmesi fiziki kayitlarin yoklugu nedeniyle hak

kayiplarina neden olabilecektir.

Bu kisimda kisaca aktarilan olumsuzluklara ragmen kaydilestirme, sisteme
sagladig kazanimlar nedeniyle, gelisen ekonominin bir pargasi olmak isteyen her
iilke tarafindan uygulamaya gecilmesi gereken bir yontem olarak karsimiza

¢ikmaktadir.

3.3. KAYDILESTIRME SISTEMLERIi

3.3.1. Genel Olarak

Diinya iizerinde benimsenen kaydi sistemler incelendiginde uygulamanin tam

kaydi sistem ve kismi kaydi sistem olmak iizere ikiye ayrildig1 goriilmektedir.

Tam kaydi sistem, genel olarak, sistem kapsamindaki tiim sermaye piyasasi
araglariin kaydilestirildigi, kaydi sermaye piyasas1 araglar1 yaninda fiziki
sermaye piyasasi araglarinin kullanimina izin verilmedigi sistemdir. Kismi kaydi
sistemde ise, kaydi sermaye piyasasi araglarinin kullanimi yaninda, fiziki sermaye

piyasasi araglarinin kullanimi da miimkiindiir. Diger bir ifade ile, kaydi sistem
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kapsamindaki  bazi sermaye piyasast araglart  fiziki olarak  elde

bulundurulabilecektir®®.

3.3.2. Tiirkiye’de Uygulanan Kaydilestirme Sistemi ve Kaydilestirme Siireci

Tiirkiye’de tam kaydi sistem'*® uygulanmaktadir. Ciinkii Tiirkiye’de kaydi
sistem kapsamindaki (kaydilestirilmesine karar verilen) sermaye piyasasi

araglariin fiziki olarak elde bulundurulmasina izin verilmemektedir'®’.

Kaydi sisteme iligkin sermaye piyasasi mevzuatindaki ilk diizenleme'®® 558 sayili
KHK® ile, eSPK’nin 22’nci maddesine eklenen (n) bendi ile gergeklestirilmis ve
200 Kuyrul, bu diizenlemeden aldig yetki ile Kaydilestirme Tebligi (Seri: 1V, No:
22)’ni ®! yayimlamistir. Ancak eSPK’nin 22’nci maddesinin (n) bendinin,
Anayasa Mahkemesi’nin 13.11.1995 tarih ve E.1995/45, K.1995/58 sayili

195 Cesitli iilkelerde uygulanan kaydi sistemlere iliskin daha fazla agiklama icin bkz. UNAL, s. 110

vd.; MANAVGAT, AUHFD, s. 160; Ozer, s. 798 vd.

19 Tiirkiye’de sermaye piyasasi araglari i¢in haksahibi bazinda (direct model) tam kaydilestirme
“full dematerialization” modeli uygulanmaktadir. www.MKK.com.tr (erisim tarihi: 02.12.2018).
Y97 Kaydi Sisteme Gegis ve Kaydi Sistem Hukuku, www.MKK.com.tr (erigim tarihi: 02.12.2018).
1% ¢BnK md. 33, Bankalarin eTTK ya gore ayirdiklari kanuni yedek akgelere karsilik gelen bir
meblagi kanuni karsilik olarak Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi nezdinde Hazine adina
acilacak “Kanuni Yedek Akceler Karsiligi Devlet Tahvili Hesab1’na yatirmalarini bildirmekteydi.
Bankanin ilgili hesabi ile merkez bankasi nezdinde kaydi devir islemi yapilmasinin Tiirk

hukukunda kaydi sistemin uygulanmasma yonelik ilk diizenleme olduguna iliskin bkz.
TEKINALP, BATIDER, s. 15; MANAVGAT, AUHFD, s. 160; VAROL, 5.231, dpn. 1.

99 RG. T. 27.6.1995, S. 22326’da yayimlanan 558 sayili, “Sermaye Piyasasi Kanununda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Hitkmiinde Kararname”nin 6. maddesi ile, Kurul’un gérev ve
yetkilerini diizenleyen 22’inci maddesine "Sermaye piyasasi araglarinin takasi, saklanmasi veya
kaydi deger haline getirilmesi, resmi sicil niteligindeki sermaye piyasasi araglar sicili ile bu sicili
tutacak merkezin kurulus ve caligma esaslarimi ve menkul kiymetlerin derecelendirilmesini
diizenlemek ve denetlemek," hilkmiinii iceren (n) bendi eklenmistir.

2% Tyranboy, sermaye piyasasi mevzuatinda kaydilestirmeye iliskin ilk diizenlemelerin dolayli da
olsa “Yabanci Sermaye Piyasasi Araglarmin Kurul Kaydina Alinmasina Ve Satisina Iliskin
Tebligi” ,” Istanbul Menkul Kiymetler borsasi Uluslararas1 Pazar Yonetmeligi” , “Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast Uluslarda Takas Islemleri Esaslari Yonetmeligi”’nde yer aldigmi ifade
etmektedir. TURANBOY, AUHFD, s. 40.

21 RG. T.19.12.1996, S. 22852.
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202
karan

ile iptal edilmesi iizerine, Danistay 10’uncu Dairesi 6nce yiiriitmenin
durdurulmasina, ve sonrasinda anilan Tebligin iptaline karar vermistir?®®. Bu
gelismeler sonrasinda, 15.2.1999 tarih, 4487 sayili Kanun’un 204 10’uncu

maddesi?®

ile, Kurul’un yetkilerini diizenleyen eSPK’nin 22’nci maddesinin (n)
bendi yeniden diizenlenmis ve aym Kanun’un 1’inci maddesi ile?®® eSPK’ya,
sermaye piyasast araglarinin ve bunlara iliskin haklarin kayden izlenecegine dair
10/A maddesi eklenerek, kaydilestirmenin sinirlari tespit edilmis ve Kurul da, bu
diizenlemeden aldig1 yetki ile Kaydilestirme Teblig (Seri: 1V, No: 28)% ’ni

yayimlamigtir.

On iki y1l1 agkin bir geg¢is donemi olan kaydilestirme siirecine, yeni SPK’nin 2012
yilinda yiirtirliige girmesi ve 13’ilincii maddesinde “Sermaye piyasasit araglarinin
senede baglanmaksizin elektronik ortamda kayden ihraci esastir. Kurul, kayden

ihra¢ edilecek sermaye piyasasi araglarini ve kayden izlenecek haklart belirler;

202 R.G. T.24.11.1995, S. 22473. Anayasa Mahkemesi, kararinda, 558 sayilh KHK 'nin, 8.6.1995
giinlil, 4113 sayili Yetki Yasasi'na dayanilarak ¢ikartildigini, 4113 sayili Yetki Yasasi'nin 558
sayilh KHK'nin dayanagini olusturan boliimiiniin Anayasa Mahkemesi'nin 19.9.1995 giinli,
E.1995/44, K.1995/44 sayili karari ile iptal edilmesi iizerine, 558 sayili KHK’nin anayasal
dayanaktan yoksun kaldigini bildirerek, 24.6.1995 giinlii, 558 sayili "Sermaye Piyasas1 Kanununda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Hitkmiinde Kararname"nin Anayasa'ya aykiri olduguna ve
iptaline karar vermistir. Mahkeme kararinda, 558 sayilit KHK’nin 1., 6., 10. ve 12. maddeleriyle
2499 sayili Sermaye Piyasasi Yasasi’nin 11. maddesinin ikinci fikrasinda, 22. maddesinde, 40.
maddesinin birinci fikrasinda ve 46. maddesinin birinci fikrasinin (c), (g) ve (h) bentlerinde
yapilan degisikliklerin iptali sonucu dogan hukuksal boslugun kamu yararmi bozacak nitelikte
gortildiigiinden bahisle, Anayasa’nin 153. ve 2949 sayili Anayasa Mahkemesinin Kurulusu ve
Yargilama Usulleri Hakkinda Yasa’nin 53. Maddesi geregince bu kurallara iliskin iptal kararinin
RG’de yayimlanmasindan baglayarak dort ay sonra yiiriirliige girmesini kararlastirmistir.

2% Damistay 10" uncu Daresinin 26.04.2000 tarih, E.1997/577, K.2000/1934 say1li karar1. Damstay
kararinin degerlendirilmesine iliskin olarak bkz. MANAVGAT, AUHFD, s. 168 vd.; UNAL 5.92
24 RG. T. 18.12.1999, S. 23910°da yayimlanan, 15.12.1999 tarih, 4487 sayili, Sermaye Piyasasi
Kanununda Degisiklik Yapilmasi ile Ticaret Ve Sanayi Odalari, Ticaret Odalar1, Sanayi Odalari,
Deniz Ticaret Odalari, Ticaret Borsalart Ve Tiirkiye Ticaret, Sanayi, Deniz Ticaret Odalar1 Ve
Ticaret Borsalar1 Birligi Kanununun Bir Maddesinin Degistirilmesine Dair Kanun.

205 4487 sayili Kanun’un 10’uncu maddesi ile eSPK’nin 22’inci maddesinin (n) bendi “Sermaye
piyasasi araglarinin takasi, saklanmasi ile sermaye piyasast kurumlarinin ve sermaye piyasasi
araclarinin derecelendirilmesini diizenlemek ve denetlemek” seklinde diizenlenmistir.

26 4487 sayili Kanun’un 1’inci maddesi ile eSPK’ya “Sermaye piyasasi araglarmnin
kaydilestirilmesi” baslikli 10/A maddesi eklenmistir.

%7 RG. T.22.12.2002, S. 24971.
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tiirleri ve ihraggilar itibariyla kaydilestirmesine, kayitlarin tutulmasina ve tyelik
sartlarin1 kaybeden ihraggilarin paylarinin kayden izlenmesinin sona erdirilmesine
iliskin usul ve esaslar1 diizenler.” hiikkmiine yer verilmesi ile devam edilmistir.

2014 yilinda Kurul, Kaydilestirme Tebligi®®®’ni (11-13.1) yayimlamuistir.

34. KAYDILESTIRME KAPSAMINDAKI SERMAYE PiYASASI
ARACLARI

3.4.1. Sermaye Piyasasi Araci
SPK, 3’linci maddesinin (s) bendinde sermaye piyasasi aracini 20 " menkul
klymetlerzm, tiirev araclar®! ve yatirim sozlesmeleri ?? de dahil olmak iizere

Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi araglari olarak

® RG. T.7.8.2014, S.29081.

209 QPK tahtinda sermaye piyasasi araci ve menkul kiymet kavramlarina dair degerlendirme igin
bkz. TURANBOY, Sermaye Piyasast Araci ve Menkul Kiymet Kavramlari s. 1286 vd.

210 SpK °da menkul kiymetler,” Para, ¢ek, polige ve bono hari¢ olmak iizere;

1) Paylar, pay benzeri diger kiymetler ile s6z konusu paylara iligkin depo sertifikalarini,

2) Borg¢lanma araglar1 veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma araglari
ile s6z konusu kiymetlere iligskin depo sertifikalar1” olarak tanimlanmaktadir.

211 SpK’da tiirev araglar, “ Asagida sayilan veya Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger
tiirev araglart:

1) Menkul kiymetleri satin alma veya satma veya birbirleri ile degistirme hakki veren tiirev
araclari,

2) Degeri, bir menkul kiymet fiyatina veya getirisine; bir déviz fiyatina veya fiyat degisikligine;
faiz oranina veya orandaki degisiklige; bir kiymetli maden veya kiymetli tas fiyatina veya fiyat
degisikligine; bir mal fiyatina veya fiyat degisikligine; Kurulca uygun goriilen kurumlarca
yayinlanan istatistiklere veya bunlardaki degisiklige; kredi riski transferi saglayan, enerji fiyatlar
ve iklim degiskenleri gibi 6l¢lim degerleri olan ve bu sayilanlardan olusturulan bir endeks
seviyesine veya seviyedeki degisiklige bagli olan tiirev araglari, bu araglarin tiirevlerini ve sayilan
dayanak varliklar1 birbirleri ile degistirme hakki veren tiirevleri,

3) Doviz ve kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diger varliklar lizerine yapilacak kaldiragh
iglemleri” olarak tanimlanmaktadir.

212 Sermaye piyasasi araci tanimi igerisinde yer alan yatirim sdzlesmesi kavrami, SPK igerisinde
ayrica tanmlanmamigtir. Bu kavramin kapsamina hangi sézlesme, arag veya yatirim konusu
olabilecek islemin girdigi hususunda aciklik bulunmamaktadir. Benzer bir diizenlemenin yer
aldig1, Amerikan sermaye piyasast hukukuna dair inceleme ve limited sirketlerin ¢ikarabilecekleri
intifa senetlerinin, yatirnm sdzlesmesi tartigmasina girmeden dogrudan sermaye piyasasi aract
baglaminda ele alinmasina iligskin daha fazla agiklama i¢in bkz. YANLI, s. 11 vd.
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tanimlamakta, kapsam igerisinde yer alan menkul kiymetin agiklandigi (o) bendi

incelendiginde, “pay” m bu kapsamda oldugu gorilmektedir.

3.4.2. Kaydilestirilecek Sermaye Piyasas1 Araclari

Kaydilestirmeye iliskin ilk diizenlemeye eBnK’nin®*® 33iincii maddesinde yer
verilmistir. Bu cercevede kaydilestirilen ilk sermaye piyasasi araci devlet i
borglanma tahvilidir. Kurul’un eSPK donemde hangi sermaye piyasasi araglarinin
kaydilestirilecegine dair iki karar1 bulunmaktadir. Bu kararlar pay senetlerine ve
yatirim fonu katilma belgelerine iliskindir. Kurul’un, pay senetleri borsada islem
goren ortakliklarin pay senetlerinin topluca kaydilestirilmesi ile ilgili kararlari,
06.10.2004 tarih, 41/1279 sayih®** ve 03.03.2005 tarih ve 8/259 sayilidir®®®.
Yatirim fonu katilma belgeleri i¢in kaydilestirilme siirecinin baslatmasina iligkin
verdigi kararlar ise 15.10.2004, 42/1326 sayili karar °ile 16.06.2005 tarih ve
24/777 sayihdir?’-#8,

“®RG. T. 02.05.1985, S. 18742.

24 Kurul’nun 2004/42 sayih haftahik biilteni; Kurul, Espk’nin10/A maddesinden aldigi yetkiye
istinaden, 06.10.2004 tarih ve 41/1279 say1li karari ile, 21.03.2005 tarihi itibariyle paylar1 Istanbul
Menkul Kirymetler Borsasi’nda islem goren anonim sirketlerin hisse senetlerinin timiiniin
Kaydilestirme Tebligi’nin Gegici 2. Maddesi uyarinca topluca kaydilestirilmesine karar vermistir.
Ayrica kaydilestirilmis olan hisse senetlerinin fiziken yeniden bastirilmasinin ve tedaviiliiniin yasal
olarak miimkiin olmadigini bildirmistir.

215 Kurul’nun 2005/10 sayili haftalik biilteni.

218 Kurul’nun 2004/43 sayili haftalik biilteni.

217 Kurul’nun 2005/25 sayih haftalik biilteni.

218 oSPK’da 10/A maddesi disinda, gegici 6’inct ve 7’inci maddelerinde gecis siirecindeki
uygulamaya yonelik diizenlemelere yer verilmisti.

Gegici Madde 6: “Bu Kanunun 10/A maddesinin yiiriirliige girmesinden sonra, Kurul’ca ayni
maddeye gore kaydi tutulmasi kararlastirilan sermaye piyasasi araglarini temsilen senet gikarilmaz.
Ancak 10/A maddesinin yiirtirlige girmesini izleyen {iglincii yilin sonuna kadar yapilan ihraglarda,
hak sahipleri, ihrac¢1 kuruluslardan senet bastirilmasini talep edebilirler. Bu taleplerin yerine
getirilme siiresi, yontemi ve uygulama esaslar1 Kurulca belirlenir.

Kurul’ca Kanunun 10/A maddesine gore kaydi tutulmasi kararlagtirilan ve Kanunun yiiriirliige
girmesinden Once ya da bu maddenin birinci fikrasi uyarinca bastirilan sermaye piyasasi
araglarinin  10/A maddesinin yiirlirliige girmesini izleyen altinct yilin sonuna kadarihragg1
kuruluglara, bunlarin yetkili kildig1 aract kuruluglara veya sermaye piyasasi araglariin kaydini
tutacak Merkezi Kayit Kurulusuna teslim edilmesi zorunludur. Bu suretle teslim alinan senetler,
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Bugiin igin paylar’®, yatirim fonlari®®, 6zel sektor borglanma araglari®?!, borsa

yatirim fonlarn??? ve varantlar®® kayden izlenen sermaye piyasasi araclaridir.

Kurulca belirlenecek esaslar ¢ergevesinde Merkezi Kayit Kurulusunda toplanarak, iptal ve imha
edilir, araglarin temsil ettigi haklar Kanun hiikiimlerine goére Merkezi Kayit Kurulusunda
kaydedilir.

Ikinci fikrada belirlenen siirenin sonuna kadar teslim edilmeyen sermaye piyasasi araglari, bu
tarihten sonra borsada islem géremez, araci kurumlarca alim satimina aracilik edilemez ve katilma
belgelerinin geri alimi yapilamaz. Teslim edilerek kayden izlenmesine baglanmig olan sermaye
piyasasi araglarini temsil eden senetler merasime gerek kalmaksizin hiikiimsiiz hale gelir ve imha
edilir.

Her bir sermaye piyasasi araci igin Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kayden izlemenin basladig
tarihi izleyen yedinci yilin sonuna kadar teslim edilmeyen sermaye piyasasi araglari hisse senedi
ise, ihrag¢iya kanunen intikal eder. Bu durumda paydan dogmus olan haklar, hisse senetlerinin
ihragciya intikal tarihinde kendiliginden sona ermis sayilir. S6z konusu paylarin satisi, ihraggilarca
ii¢ ay icerisinde yapilir. Teslim edilmeyen diger sermaye piyasasi araglarindan dogan alacaklar, bu
tarihte zamanasimina ugrar Bu maddenin birinci ve ikinci fikralarinda dngoriilen siireler Bakanlar
Kurulu Karari ile bir katina kadar uzatilabilir.”

eSPK, SPK’nin 31.12.2012 tarihinde yiirlirliige girmesi ile yiiriirliikten kalkmis, yeni kanunda
gegcici 6’mct maddenin yerini 13’lincii madde almistir. Her iki madde arasindaki farklilik, gegici
6’mc1 madedde yer alan, yedinci yilin sonuna kadar teslim edilmeyen hisse senedinin ihraggiya
kanunen intikal edecegine dair diizenlemenin SPK’da, intikalin YTM’ye yapilmast seklinde
degistirilmis olmasidir. Ancak daha sonra SPK’nin 13’{incii madesinin 4’{incii fikrasi, Anayasa
Mahkemesi’nin 22.10.2015 tarihli ve E.2015/29, K.2015/95 sayili karari ile iptal edilmistir.
eSPK’nin gecici 6’1inc1 maddesinde yapilan degisikliklere iliskin yasal siire¢ ve SPK’nin 13’iincii
maddesinin 4’{incii fikrasinin Anayasa Mahkemesi karari ile iptaline iliskin degerlendirme igin
bkz. OZKORKUT, SPK m.13/4 iptali, s. 245 vd.

Gegici Madde 7: ” Sermaye piyasasi araglar1 kaydilestirilinceye kadar, sermaye piyasasi araglari
hakkinda verilen 6deme yasagi ve iptal kararlari mahkemeler ve ihraggilar tarafindan Merkezi
Kay1t Kurulusuna da bildirilir.

219 pay Tebligi md.4/1 (p)’de, bu Teblig’de gegen “pay”, “Ortakligin sermayesini temsil eden ve
sahibine ortaklik hakki veren menkul kiymet” olarak tanimlanmaktadir.

220 yatinm Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi, md. 3/1 (t) ‘de, bu Tebligde gecen “yatirim fonu”
“Kanun hiikiimleri uyarinca tasarruf sahiplerinden katilma pay1 karsiliginda toplanan para ya da
diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inanghi miilkiyet esaslarina gore, bu Tebligde
belirtilen varliklar ve islemlerden olusan portfoy veya portfoyleri isletmek amaciyla portfoy
yonetim sirketleri tarafindan ictiiziik ile kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan mal varlig1” olarak
tanimlamaktadir.

2 Borglanma Araglari Tebligi md. 3/1 (¢ )’de, bu Teblig’de gecen” bor¢lanma araglari”
“Ihraggilarin bu Teblig hiikiimlerine gére borglu sifatiyla diizenleyerek ihrag ettikleri tahvilleri,
paya doniistiirtilebilir tahvilleri, degistirilebilir tahvilleri, finansman bonolarini, kiymetli maden
bonolarini ve bu Tebligin 34 {incii maddesi ¢ergevesinde niteligi itibari ile bor¢glanma araci oldugu
Kurulca kabul edilecek sermaye piyasasi araglar1” olarak tanimlanmaktadir.

222 Yatinm Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi, md. 3/1 (t) ‘de, bu Teblig’de gecen “borsa yatirim
fonu”, ”Kurulun borsa yatirim fonlarina iliskin diizenlemelerinde tanimlanan ve esaslar1 belirlenen
yatirim fonu” olarak tanimlanmaktadir.
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Kurul, 13%incii maddeden aldig1 yetki ile yayimladigi Pay Tebligi’nin®** 48’inci
maddesi ile, paylar1 borsada islem goéren ortakliklarca ihra¢ edilecek paylarin ve
pay benzeri menkul kiymetlerin MKK nezdinde elektronik ortamda kayden
ihracinin ve bunlara iligkin haklarin hak sahibi bazinda izlenmesinin zorunlu
oldugunu ve Kaydilestirme Tebligi ile de bunun usul ve esaslar1 diizenleyerek,
paylar1 borsada islem goren ortakliklarca ihra¢ edilecek paylarin kaydilestirme

kapsaminda yer aldigini bildirmistir®®,
3.5. MERKEZI KAYIT KURULUSU
3.5.1. Tarihgesi

eSPK’nin 10/A maddesi ger¢evesinde 2001 yilinda kurulan MKK?*®, SPK’da,
Sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesine iligkin islemleri gerceklestirmek,
kaydilestirilen bu araglar1 ve bunlara bagli haklari, elektronik ortamda, tiyeler ve
hak sahipleri itibariyla kayden izlemek, merkezi saklamasini yapmak ve Kurul
tarafindan sermaye piyasasi mevzuati ¢ergevesinde verilen diger gorevleri yerine
getirmek iizere kurulan anonim sirket olarak tanimlanmaktadir®*’. Kurul, genel

cercevesini bu tanimdan ve SPK’nin 81’inci maddesinden alarak, MKK’nin

22 Varantlar Ve Yatirim Kurulusu Sertifikalar1 Tebligi md.3/1 (5)’de, bu Teblig’de gegen “varant”
“yatirm kurulusu varanti ile ortaklik varant1”,( 1) ‘de ortaklik varant1 ’Sahibine, vade tarihine
kadar ya da vade tarihinde paylar1 borsada iglem goren veya gorecek olan kayith sermaye
sistemine tabi ihrac¢1 paylarina veyahut paylar1 borsada islem goren herhangi bir ortakligin
paylarina iliskin olarak bu 17 nci maddede belirlenen uzlas1 yontemlerinden birini talep etme hakki
veren ve ihraggilarca ilgili sermaye piyasasi aracinin halka arzi sirasinda ihrag edilen sermaye
piyasasi arac1”( r)’de, yatirim kurulusu varant1 “sahibine, dayanak varlig1 ya da gostergeyi 6nceden
belirlenen bir fiyattan belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar alma veya satma hakki veren ve
bu hakkin kaydi teslimat ya da nakdi uzlasi ile kullamildigi sermaye piyasasi araci” olarak
tanimlanmaktadir.

?*RG. T. 22.06.2013, S. 28685.

??> YANLI/OKUTAN NILSSON, s. 2.

2% Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslari
HakkindaY onetmelik, 14.05.2001 tarihli Bakanlar Kurulu Karari.

227 SPK md. 3; Tiirkiye’de merkezi saklamanin tarihgesi ve merkezi saklama kurulusuna iligkin
aciklama i¢in bkz. www.MKK.com.tr (erigim tarihi: 02.12.2018).
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kurulus, faaliyet, gorev ve yetkilerini c¢ikardigt MKK Yoénetmeligi'nde 2%,

ayrintili olarak diizenlemistir.

MKK’nin faaliyetlerinin 6ziinde, Kurul tarafindan kaydilestirilmesine karar
verilen sermaye piyasasi araclari ve kayden izlenecek haklar vardir. Kayitlar MKS
adi verilen bir elektronik ortamda iiyeler tarafindan tutulur * . MKS
kaydilestirilmis sermaye piyasasi araglarinin ve bu araglara iliskin haklarin MKK
tarafindan bilgisayar ortaminda tutuldugu bir sistemdir. Kaydi sistemde hesap
yapist ve iglem akis siireci esas itibariyle Kaydilestirilme Tebligi ile
diizenlenmigtir. Bu Teblig’de Ongoriilen islem ve prosediirlerin MKS’de ne
sekilde uygulanacaginin agiklamasi ise MKK’nin yayimladigi, Merkezi Kaydi

230

Sistem Is Ve Bilisim Uygulama Ilke Ve Kurallar1 Yénergesi <> nde belirlenmistir.

3.5.2. Sorumluluk

MKK Yénetmeligi'nin 29’uncu maddesinde, MKK ve iiyelerinin®", sistemdeki
kayitlarin yanlis tutulmasindan dolayr hak sahiplerinin ugrayacagi zararlardan
kusurlar1 oraninda sorumlu olacaklar, MKK ile iiyeleri arasinda yapilacak
sozlesmelere konulacak hiikiimlerle bu sorumlulugun hafifletilemeyecegi veya

ortadan kaldirilamayacagi diizenlenmistir®?,

Benzer bir diizenleme, eSPK’nin 10/A maddesinde, eMKK Yonetmeligi’nin

8’inci maddesinde ve Kaydilestirme Tebligi (Seri: IV, No: 28)’nin 28’inci

? RG. T.07.08.2014, S. 29081.

22 Kaydilestirme Tebligi md. 5

0 Merkezi Kaydi Sistem is Ve Bilisim Uygulama ilke Ve Kurallar1 Yonergesi, Yayim Tarihi:
21.09.2018, Siirim No: 8.5.

21 {Jye, Kaydilestirme Tebligi md.4/1(1)’de ,”TCMB, ihragcilar, yatirim kuruluslari, merkezi
takas kuruluglari ile Kurul tarafindan belirlenen diger kuruluglar” olarak tanimlanmaktadir.

2 oSPK’nin 10/A maddesinin 7’inci fikrasinda yer alan “Merkezi kayit kurulusu, ihraggilar ve
araci kuruluslar, kendi tuttuklar1 kayitlarin yanlis tutulmasindan dolay: hak sahiplerinin ugrayacagi
zararlardan kusurlar1 oraninda sorumludur.” Hitkmiine SPK’da yer verilmis ise de, ifade edildigi
iizere, MKK Tebligi md. 29°da da benzer bir diizenleme yer almaktadir.
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maddesinde de mevcuttu. eSPK déneminde, kayitlarin yanhs tutulmasindan®®
dogan sorumlulugun muhatabi olarak sadece MKK ve iiyelerinin kabul edilmesi
elestirilmis, Kurul’un da bu sorumlulugu tasimasi gerektigi ifade edilmisti234.
Degerlendirmenin hareket noktasi, MKK’nin kusurlu hareketi, Kurul’un gézetim
ve denetimi altindayken gerceklestirmis olmasiydi. Bugiin de SPK’nin 81’inci
maddesinin 6’nc1 fikrasi uyarinca Kurul, MKK’nin denetim ve gézetim organidir.
Bununla beraber MKK Y 6netmeligi’nde de, sorumlu kisiler taniminda degisiklige

gidilmedigi, Kurul’un sorumlu kisiler kapsamina dahil edilmedigi goriilmektedir.

Teblig hiikmii, MKK ile iiyelerin, kayitlarin yanlis tutulmasindan dolay1 sorumlu

olmalarini, kusurlu olmalarina ve hak sahiplerinin zarara ugramalar1 kosuluna

235

baglamistir. Ogretide MKK’nin ve iiyelerin faaliyet alanlarinin farklilig

dikkate alinarak, bunlar arasinda miiteselsil sorumlulugun bulunmadigi, her
birinin  kendi islemlerinden Dbireysel olarak sorumlu olduklar1 ileri

236

stirilmektedir™. Diger bir ifade ile, her biri kusurlar1 oraninda ayr1 ayr1 sorumlu

olacaklardir.

23 Sorumluluk kaynag olarak kayitlarin yanhs tutulmasi ifadesi kullanilmis ise de dgretide bunun
kapsamina kaydin eksik yapilmasi, hi¢ yapilmamasi hallerinin de dahil oldugu kabul edilmektedir.
MANAVGAT, AUHFD, s. 176; UNAL, s. 266; MOROGLU, Kaydi Sistem, s.3; SEVI, s. 237;
YAYLA, Kaydilestirilme, s. 121.

24 UNAL, s. 266; MOROGLU, Kaydi Sistem, s.421.

2% Daha fazla agiklama icin bkz. UNAL, s. 268; TEKINALP, NYP’nin Devrinde MKK ’nin Etkisi
s. 543; MANAVGAT, AUHFD, s. 176; SEVI, s. 237. YAYLA, Kaydilestirilme, s. 120.

2% eSPK doneminde sorumluluga iliskin bu diizenlemenin iptali istenilmistir. Anayasa
Mahkemesi, RG. T.19.12.2007, S. 26735’de yayimlanan E. 2000/8, K. 2003/104, T. 26.12.2003
karar1 ile bu istemi reddetmistir. Gerekge olarak ise, kaydi sistemde, kayit siirecinde araci
kurulusun ve Merkez’in fonksiyonlarii gerceklestirdikleri asamalarin farkli oldugu, bu
asamalardaki sorumluluklari ayirmak gerektiginden, kuralda da bu ayirim gozetildigi, dava konusu
kuralda da “kusur” sorumlulugu esasinin benimsendigi ve MKK, ihrag¢1t kuruluslar ve araci
kuruluslarin kendi tuttuklar1 kayitlarin yanlis tutulmasindan dolayr hak sahiplerinin ugrayacag:
zararlardan kusurlar1 oraninda sorumlu tutulmalarinin 6ngdriildiigii, boylece iptali istenen
fikralarla getirilen diizenlemelerin Anayasa’nin 167. maddesindeki piyasalarin saglikli ve diizenli
islemelerini saglayici ve gelistirici tedbirler kapsaminda goriildiigii belirtilmistir. Ag¢iklanan bu
nedenlerle de, 10/A maddesinin iptali istenen fikralarinin Anayasa’nin 7. 48. 87. Ve 167.
maddelerine aykir1 olmadigina karar vermistir.
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3.6. KAYDI SISTEMIN ISLEYIiSi

Sermaye piyasasi araglar1 ve bunlara iliskin haklarin MKK tarafindan kayden
izlenmesine iligskin usul ve esaslar1 Kaydilestirme Teblig’inde diizenlenmistir.
Teblig, MKK nezdinde tutulacak hesaplart dort ana baglik ve bunlar altinda yer
alan alt bashklar halinde toplamistir®’. Buna gére hesaplar; TCMB, ihraceilar,
yatirim kurulusulari, merkezi takas kuruluslari ile Kurul tarafindan belirlenen
diger kuruluslar itibariyla acilabilecektir®®®, Kaydilestirme Tebligi’nde®® ve MKK
Yonergesi’nde, her tiirli islemin elektronik ortamda tyeler araciligl ile
yapilmasinin esas oldugu bildirildiginden, pay sahiplerinin MKK sistemine

dogrudan erisim imkan1 yoktur®*,

Calisma konumuz gerg¢evesinde MKK nezdinde tutulacak hesaplardan, ihragcilar
ve yatirime1 kuruluslar1 hesaplar1 incelenecektir. Thragcilar hesabi; ihrager havuz
hesabi, ortak hesabi ve bilinmeyen ortak hesabindan olugmaktadir. Ortak
hesabinda, sadece borsada islem goérmemis paylarin kayitlar1 yapilabilmektedir.
Bu hesaptaki kaydi sermaye piyasasi araglari, ihraggmmin verdigi bilgiler

dogrultusunda tiirleri ve hak sahipleri itibari ile tutulacaktir®*.

27 Eski sermaye piyasasi mevzuatinda yer alan ve MKK nezdinde agilacak hesap tiirlerine iligkin

bkz. UNAL, s. 274 vd. ; MANAVGAT, AUHFD, s. 179 vd.

28 Merkezi Kaydi Sistem Is Ve Bilisim Uygulama Ilke Ve Kurallar1 Yonergesi’nde MKK
nezdinde agilacak hesaplar sematik olarak, -TCMB, ihraggilar, yatirim kuruluslar1 ve takasbank-
olarak gosterilmektedir.

2% Kaydilestirme Tebligi md. 5: “Kaydi sermaye piyasasi araglari ve bunlara iliskin haklarla ilgili
kayitlar, MKK tarafindan olusturulan elektronik ortamda MKK iiyelerince tutulur. Hesaplarin
acilmasi ve hesaplarda kayit ve degisiklik yapilmasi usul ve esaslart MKK tarafindan belirlenecek
elektronik islem yontemleriyle iiyeler tarafindan hak sahiplerinin talimatlarina uygun sekilde
MKK kayitlarinda degisiklik yapilmast sureti ile gergeklestirilir.”hiikmiindedir.

240 Merkezi Kaydi Sistem s Ve Bilisim Uygulama ilke Ve Kurallar1 Yénergesi, A. Genel ilkeler,
md.2.

2 Kaydilestirme Tebligi md.7/4’de, “ortak hesabi”, « Thragei tarafindan miinferiden pay sahipleri
icin, MKK tarafindan belirlenen bilgilerin MKK’ya iletilmesi ile acilir. Ortak hesabina sadece
Borsada islem gérmeyen paylarin kayitlar1 yapilabilir. Bu hesaptaki kaydi sermaye piyasasi
araglari, ihraggimin verdigi bilgiler dogrultusunda tiirleri ve hak sahipleri itibariyle tutulur. ”olarak
tanimlanmaktadir.; Ortak hesabi ve yatirime1 hesabma hakkinda bkz. YANLI/ OKUTAN
NILSSON, s. 5 vd.
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Yatirimci kuruluslart hesabr altindakiler ise; havuz hesabi, yatirimci hesabi ve
DIBS?* Genel Depo hesabidir. Yatirimct hesabi, hak sahibi adina agilmis haklarin
izlendigi hesaptir. Kaydilestirme Tebligi’nin 11’inci maddesinin 1’inci fikrasi
yatirimci hesabini, hak sahibi adina agilmis, nama veya hamiline yazili olmalarina
bakilmaksizin kaydi sermaye piyasasi araglarimin izlendigi hesap olarak

tanimlamaktadir.

Mevzuat diizenlemelerinden, HAAQO’larda pay sahibinin sahip oldugu paylarin
yatirimc1 hesabi veya ortak hesabi altinda izlendigi goriilmektedir. MKS
Yonergesi uyarinca, MKS’de pay ihraggilart sadece kendi ihrag ettikleri araglarin
borsada islem gormeyen kisimlarina iliskin yatirimci/ortak bazinda kayit
tutabilirken, diger iiyeler hem borsada islem goren hem de borsada islem

gdrmeyen kisimlara iliskin yatirimer/ortak bazinda kayit tutabilmektedirler®®.

SPK ve ikincil mevzuat, kaydi sermaye piyasasi araglarinin, nama veya hamiline
yazili  olmalarina bakilmaksizin isme ag¢ilmis hesaplarda izlenecegini
bildirmektedir. Kaydilestirme Tebligi, Gegici 2’nci maddesi ile, paylart kayden
izlenmeye baslanacak ortakliklarin ayni gruptaki paylarmin farkli nevilerden
olmast durumunda, borsada islem goéren paylarinin MKK tarafindan nevilerine
iliskin bir ayrim yapilmaksizin izlenecegini, bu ortakliklarin, kaydilestirmeye
iliskin alinacak Kurul karari tarihinden itibaren bir yil icinde paylarini ayni tiire

cevirerek esas sozlesmelerinde bu yonde degisiklik yapmalari gerektigini

22 Kaydilestirme Tebligi md. 4/1 (b)’de, “DIBS”, “28/3/2002 Tarihli Ve 4749 Sayili Kamu
Finansmani Ve Bor¢ Y&netiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanunun 3 Uncii Maddesinde
Tanimlanan Devlet I¢ Borg¢lanma Senetleri” olarak tanimlanmaktadir. 4749 sayilh Kamu
Finansmani Ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun md 3’de, “devlet i¢ bor¢lanma
senetleri”, “Miistesarlik tarafindan yurt i¢inde ihra¢ edilen borglanma senetleri” olarak
tamimlanmustir. Ozel Fon Mal Varligmin Yonetimine Ve Nemalandirilmasina iliskin Y&netmelik
md.3/1 (c)’de,” DIBS”, “Devlet i¢ Bor¢lanma Senedi” olarak tanmimlanmaktadir.

3 MKS Yénergesi, A.Genel Ilkeler, md.13 uyarinca, pay disinda kalan biitiin sermaye piyasast
araglarinin yatirimer/ortak bazindaki kayitlari ihrager liye disindaki liyelerde izlenir.
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diizenlemektedir®**

. Madde ortakliklara, farkli nev’ideki paylarmi aynmi nev’iye
cevirmeleri i¢in bir yillik siire tanimistir.

Kaydilestirme Tebligi’nde ve Kaydilestirme Tebligi (Seri: IV, No: 28)’nde yer
alan nev’i degisikligine dair bu dilizenleme ile, sirket paylarinin ayni gruba
cevrilmesi degil, ayn1 grup igerisinde yer alan farkli tiirlerin, ayni tiire ¢evrilmesi
gerekliligi ifade edilmektedir. Diger bir ifade ile, sirketin hisseleri nama yazili ya
da hamiline yazili sekilde ¢ikarilmis olabilir. Ancak sirket paylari igerisinde farkli
gruplar varsa 6rnegin; A grubu veya B grubu gibi, bu gruplar igerisindeki paylarin
farkli olmamasi istenmektedir. A grubu icerisinde hem nama yazili hem de

hamiline yazili pay olmamalidir®®.

3.7. KAYDI SISTEMDEKI KAYITLARIN HUKUKI NiTELIiGIi

3.7.1. Genel Olarak

Kaydi sistemde “Kayit” ifadesi, iki farkli anlamda kullanilmaktadir. Birinci olarak
kayit, kaydi sistemdeki kaydi sermaye piyasasi araglarini isaret etmektedir. Diger
anlami ile kayit ise, kaydi sermaye piyasasi araglarina iligkin yapilan iglemlerin

kaydi sisteme gegirilmesidir®*®,

Kaydi sisteme aktarilan kayitlarin etkisi, igerdigi hakkin dogumu, sona ermesi,

tictincii kisiye karsi ileri siiriilebilmesi agisindan 6nemlidir.

K aydilestirme Teblig (Seri: IV, No: 28), gecici md.4’de de benzer diizenleme yer almaktaydu.
Amilan maddede, “ IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. nezdinde mislen saklamada tutulmakta
olanlar dahil borsada islem goren anonim ortaklik hisse senetlerinin farkli nevilerden olmasi
durumunda, s6z konusu paylar MKK tarafindan nevilerine iliskin bir ayrim yapilmaksizin izlenir.
Bu ortakliklarin kaydilestirmeye iliskin Kurul karari tarihinden itibaren bir yil iginde paylarini ayni
tiire gevirerek esas sozlesmelerinde bu yonde degisiklik yapmalari zorunludur. Ortakliklar nevi
degisimine iligkin olarak siiresinde esas sozlesmelerini uyumlu hale getirecekleri ve MKK
kayitlarimi esas alarak yapacaklari iglemlerde nevi ayrimina gitmeyecekleri hususlarinda MKK’ya
taahhiitte bulunmakla miikelleftirler.” Diizenlemesine gidilmisti.

25 Konuya iliskin ayrmtili bilgi igin bkz. UNAL, s. 216 vd.

2 UNAL, s. 345.
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Bir sicile®” yapilan kaydin kurucu etkiye sahip olabilmesi i¢in, hakkin sicile
yapilan kayit ile dogmasi ve terkinle sona ermesi gerekir. Kurucu Kkayit
sisteminde, kaydi sistemdeki kayitlar genel itibari ile aleniyet ve giliven
fonksiyonuna sahiptir. Cilinkii kaydi sermaye piyasasi araglarina iligkin haklar
ancak kaydi sisteme yapilan kayit ile dogmakta ve sadece kaydi sisteme yapilan
kay1t ile kazanabilecegi icin, giiven fonksiyonu cergevesinde, kayitlara iyiniyetle

giivenerek hak iktisab1 miimkiin hale gelmektedir248.

Aciklayict etkiye sahip kaydi sistemde ise hak, sicile kayit yapilmasindan 6nce
dogmakta, sicil var olan bir durumu agiklamaktadir. Bu durumda sistemdeki kayit

hukuki islemi saptamaya hizmet etmektedir®®.

3.7.2. MKK Nezdinde Yapilan Kayitlarin Hukuki Niteligi

Kaydi sisteme tabi HAAO’larda paylarin senede baglanmaksizin elektronik
ortamda kayden ihraci esas oldugundan, pay sahipligi sifatini ispat edici kiymetli
evrak niteliginde fiziki bir belgeden yararlanma imkani bulunmamaktadir.
Kaydilestirilen paylarin devri kural olarak elektronik ortamda yapilmakta, pay
sahipligi degisiklikleri, paylarin nama veya hamiline yazili olmalarina

bakilmaksizin isme a¢ilmis hesaplarda MKK tarafindan izlenmektedir®®.

MKK nezdindeki kayitlarin kurucu 1

etkiye sahip olup olmadigi noktasinda
yapilacak degerlendirmede, SPK’nin 137°nci maddesinin 3’iincii fikrasindaki

“Halka agik ortakliklarin borsada gerceklestirilen islemler neticesinde satin alinan

2T TMK md. 7 ” Resmi sicil ve senetler, belgeledikleri olgularn dogruluguna kamt olusturur.
Bunlarin igeriginin dogru olmadiginin ispati, kanunlarda bagka bir hiikiim bulunmadikga, her
hangi bir sekle bagli degildir.” hiikkmiindedir. Battal, sosyal hayatta ihtiya¢ duyulan onemli
bilgilerin devletin nezareti altinda saklanmasi ve gerektiginde devletin de onayi ile talep edene
bildirilmesi ihtiyacinin resmi sicili dogurdugu goriisiindedir. BATTAL, BATIDER, s. 85.

#® UNAL, s. 354; OZER, s. 799 vd.

9 OZER, s. 799; TEKINALP, BATIDER, Evraksiz Kiymetli Evrak s. 9 vd.

2% SPK md.13.

L MKK kayitlarimin kurucu olduguna dair bkz. TURANBOY, AUHFD, s. 50 vd.
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paylarinin pay defterine kaydedilmesinden imtina edilemez. Bu ortakliklarin
borsada islem gormeyen paylari i¢in ise 6102 sayili Kanunun 493’iincii ve
494’tincii maddeleri uygulanir.” seklindeki hiikiim; 13’iincii maddenin 5’inci
fikrasindaki “Kayden izlenen sermaye piyasast araclari tizerindeki haklarin
ticiincii kisilere karsi ileri siiriilebilmesinde, MKK’ya yapilan bildirim tarihi esas
almir.” ifadesi ve TTK’nin “haklarin gecisi” baslikli 497 nci maddesinin 1’inci
fikrasindaki “Borsa’ya kote nama yazili paylar Borsa’da iktisap edildikleri
takdirde, paylardan kaynaklanan haklar paylarin devri ile birlikte devralana
gecer. Borsa’ya kote nama yazili paylarin, Borsa disinda iktisap edilmeleri
halinde, s6z konusu haklar, pay sahipligi sifatinin sirket tarafindan taninmasi igin,
devralanin sirkete basvuruda bulunmasiyla devralana geger.” diizenlemesi dikkate
degerdir. Zira s6z konusu hiikiimler, kaydi sistem disinda gergeklestirilen islemler
ile pay devrinin gegerli olacagini, bu devirlerin pay defterine kaydindan
kacinilamayacagini veya {liglincii kisiye karsi ileri siiriilebilmesi i¢cin MKK’ya
bildirimin sart oldugunu bildirmektedir. Kaydi sistem disinda islem
yapilabileceginin kabul edilmesinin dogal sonucu ise, kayitlarin agiklayici etkiye

sahip olmasidir®?,

Diger taraftan TTK nin 499’uncu maddesinin 5’inci fikrasi, pay defterine kayitta
MKK tarafindan kayden takibi yapilan nama yazili paylara iligkin SPK

hiikiimlerini ile ilgili diger diizenlemeleri sakli tutmustur. SPK’nin 13’iinci

%2 MKK kayitlarinin kurucu degil, bildirici oldugu yondeki goriisler igin bkz. UNAL, s. 357; Bu

yondeki goriigii savunan Manavgat, SPK’nin md. 13/5°de yer alan “(5) Kayden izlenen sermaye
piyasasi araclari lizerindeki haklarin tiglincii kisilere karsi ileri siiriilebilmesinde, MKK’ya yapilan
bildirim tarihi esas alinir.” hilkmii disinda haklarin kayitla dogmasi, terkin edilmesi, MKK
kayitlarina giivenen kisilerin iyi niyetlerinin korunmasi noktalarinda temel bir diizenleme
bulunmadigini, 3.fikra hitkkmiinde MKK diginda gerceklesen islemlere iliskin istisnai bir
diizenleme oldugunu, bu diizenleme ile agiklayici kayit sisteminden kaynaklanan bir tehlikenin
oniine gecilmesinin amaglandigini ifade etmektedir. MANAVGAT, AUHFD, s.181; TEKINALP
NYP’nin Devrinde MKK’nin Etkisi, s. 542 vd; Ayni sekilde Conkar’a gore de, MKK kayitlarinin
kurucu etkisi yoktur bu sebeple pay sahipligi sifatt bakimindan ancak bir karine niteligi
tagimaktadir. Diger bir ifade ile aksi pay sahipligi sifatin1 belgelendiren baska kayitlarla
ispatlanabilir. Ornegin, kaydi paylarin temliknameye dayali olarak devredilmesi halinde, MKK
kayitlarinin gercegi yansitmadigl, gercek pay sahipligi durumunun degistigi s6z konusu
temlikname ile ispat edilebilecektir. CONKAR, s. 155; UZEL, s. 40; TURANBOY, AUHFD, s.
181; TASDELEN, s. 196; SEVI, s. 245; NARBAY, s. 163: OZER, s. 799.
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maddesinin 6’nc1 fikrasi ise, pay devrinin, TTK nin ilgili hitkiimleri ¢ercevesinde
ortakliklar tarafindan pay defterine kaydinda, ilgililerin basvurusuna gerek
kalmaksizin MKK nezdinde izlenen kayitlarin esas alinacagini bildirmektedir.
Buna gore kaydi pay1 devralan kisi, ortakliga bagsvurmak suretiyle, pay sahibi
olarak pay defterine kaydini talep ettiginde, MKK nezdindeki kayitlar esas
alinacak, ortaklik MKS’de tutulan kayitlar ¢ercevesinde pay defterine kaydi
gerceklestirecektir. Diger bir ifade ile, kaydi paymn devri halinde, devre yetkili
kisiyi belirlerken, ortaklik nezdinde tututan pay defteri kayitlar1 esas
alinmayacaktir. Bu halde ortaklik, MKK nezdindeki kayitlar1 dikkate alarak islem
yapacaktir™?. Bu diizenleme ile, kaydi paylar acisindan, pay defterdeki kayitlarin

sahibi lehine karine olusturdugu goriisii etkisini yitirmektedir254.

3 SPKimd.13’de, ...MKK nezdinde izlenen kayitlar esas alimr.” ifadesi kullamlmaktadur.
% NARBAY, s. 161.
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DORDUNCU BOLUM
PAY DEFTERINE KAYIT

4.1. PAY DEFTERINE KAYDIN HUKUKI NiTELiGi

2% ve yt')ne:timselZS6 haklarini

AO’da pay sahibi olan kisinin paydan dogan mali
kullanilabilmesi i¢in bu sifatin1 ispatlamasi gerekmektedir. Bu asamada 6ncelikle
yararlanilabilecek araglar pay defteri ve hazir bulunanlar listesidir. Bunun yani
sira Pay Tebligi, ortak sayis1 nedeniyle paylari halka arz olunmus sayilan
ortakliklara iligkin getirdigi diizenlemede, kar payr dagitimina dair muhasebe
kayit ve belgeleri ile kurulus ve sermaye artiriminda basvuran ortaklara iligkin
kayit ve belgelerin de ortaklarin sayisini tespit agisindan yararlanilabilecek

kaynaklar oldugunu belirtmistir >’ .

Her ne kadar diizenlemenin amaci ortak
sayisinin mevzuatin 6ngordiigli rakama ulasip ulagsmadigini tespite yonelik ise de,
belirlenen diger dokiimanlar da ortagi belirlemek icin yararlanilabilecek bir

kaynak olarak da kullanilabilecektir.

% Mali hak olarak, kar payi, tasfiye payr hakki, riighan hakki, bedelsiz paylari edinme hakki,
tesislerden yararlanma hakki, hazirlik dénemi faiz hakk: sayilabilir. UNAL s. 387; TEKINALP
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku 1, s. 615, N. 874; PULASLI, Sirketler Hukuku II, s. 1402;
IMREGUN, s. 290; FEHIMAN, Anonim Sirketler, s. 382 vd.

2% yonetimsel hak olarak, genel kurula katilma, konusma ve éneride bulunma hakki, oy hakki
sayilabilir. UNAL s. 370; TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku 1, s. 615 vd., N. 875,
876. PULASLI, Sirketler Hukuku II, s. 1402; IMREGUN, s. 305.

%7 Pay Tebligi md. 34 “ (1) Pay sahibi sayis1 bes yiizii asan ortakliklarin paylari halka arz olunmus
sayilir ve bu ortakliklar Kanun hiikiimlerine tabi olurlar. (2) Ortakliklar, ortaklik pay defteri, genel
kurul toplantisinda hazir bulunanlar listesi, kar pay1 dagitimma dair muhasebe kayit ve belgeleri,
kurulug ve sermaye artirnminda basvuran ortaklara iliskin kayit ve belgelerle ve ortakligin
ortaklarla iligkilerine ait diger islemler sirasinda herhangi bir sekilde ortak sayilarinin bes yiizden
fazla oldugunu belirleyebilirler.” hilkkmiindedir.

Conkar, TTK md.354/1°de kurulusta sirket esas sézlesmesinin tamaminin ticaret siciline tescil
edilecegi bildirildiginden, pay sahipligi kayitlarinin tescil edilmis olacagini, ortaklik esas
sozlesmesinin tescil ettirildigi halde gerek sicil kayitlarmin gerek ana sézlesmenin kendisinin pay
sahipliginin aslen kazanildigimi ispat i¢in kullanilabilecegini ifade etmektedir. CONKAR, s. 8
dpn. 18.
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Pay sahipliginin ispatinda pay defterine 6zel bir 6nem verilmektedir. TTK, pay
defterinin diizenlendigi 499’uncu maddede, payin usuliine uygun olarak
devredildigi ispat edilmedigi siirece, devralanin pay defterine yazilamayacagini ve
ortaklikla olan iliskilerde, sadece pay defterinde kayitli bulunan kimsenin pay
sahibi olarak kabul edilecegini bildirmektedir. Yine SPK’nin 137’nci maddesinin
3’lnci fikrasinda, HAAO’nun borsada gergeklestirilen islemler neticesinde satin
alman paylarinin pay defterine kaydedilmesinden imtina edilemeyecegi hiikiim
altina alinmistir. Bu nedenle, pay defterine yapilan kayitlarin, pay sahipligi
stfatinin kazanilmasi bakimindan kurucu mu yoksa agiklayicit mi1 oldugu yoniiyle

degerlendirilmesi gerekmektedir.

kararlarina konu olmustur. Oncelikle belirtmek gerekirse, pay defterine yapilan
kaydin, paym miilkiyetinin kazaniminda kurucu etkisi olup olmadig1 ayri bir
degerlendirme, ortakliga karsi pay sahipligi sifatinin kazanilmasina etkisi ise diger

bir husustur.

Payin ne sekilde devredilecegi TTK’da diizenlenmistir. Buna gore hamiline yazili

pay senetlerinin devri sirket ve iclincii kisiler hakkinda, ancak zilyetligin

258

gecirilmesiyle hiikiim ifade edecektir™. Nama yazil1 pay senedi ise ciro edilmis

nama yazili pay senedinin zilyetliginin devralana gecirilmesiyle yap11abi1ir259.

Paym senede baglanmadigi halde, diger bir ifade ile, ¢iplak paylarmn devrinde

hangi usulin uygulanacagi konusunda ise TTK’da agik diizenleme

260

bulunmamaktadir. Ogretide ®”, bu eksikligin ¢iplak paym devredilemeyecegi

seklinde yorumlanamayacagi, ¢iplak paylarin TBK’nin alacagin devrini
(temlikini) diizenleyen 183 vd. maddeleri uyarinca devredilmesinin miimkiin

oldugu kabul edilmektedir®®*,

28 TTK md. 489.

29 TTK md. 490.

20 SEVI, s. 254; NARBAY, Pay Defteri, s. 196 vd.; TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar
Hukuku C. I, s. 548, N. 767a; CONKAR, s. 48; TASDELEN, s. 114 vd.

61 11 HD, 26.03.2002, E. 2001/10867, K. 2002/2773.

80



Ciplak paym ve pay senetlerinin mevzuat cergevesinde devir isleminin
gerceklesmesi ile devralan payin miilkiyetini kazanmis olacaktir. Miilkiyetin devri
icin pay defterine kaydin aranmadigi konusunda o&gretide 2*® birlik oldugu

goriilmektedir.

TTK’nin 499’uncu maddesinin 4’{incii fikras ise, sirketle iliskilerde, sadece pay
defterinde kayithh bulunan kimsenin pay sahibi olarak kabul edilecegini
bildirmektedir. Diger bir ifade ile, burada malik degil, pay sahibi sifati one
¢ikmaktadir. Nama yazili payin veya pay senedinin miilkiyeti, temlik veya ciro ve
zilyetligin gegirilmesi suretiyle devralana ge¢mekte ancak paya bagli haklarin
sirkete kars1 ileri siiriilebilmesi i¢in pay defterine kayit aranmaktadir. Pay
defterine kaydin pay sahipligi sifatinin kazanimina etkisinin kurucu veya
aciklayict oldugu seklinde ogretide farkli yaklasim bulunmaktadir. Pay defterine
kaydin kurucu etkisi oldugunu kabul eden goriise 263 gbre, pay defterine
kaydedilmek suretiyle, payr devralan kimse ortaklik karsisinda pay sahibi olarak
kabul edilecek ve paydan dogan haklari kullanabilecektir. Kisi paydan dogan

haklar1 kullanmak istiyorsa pay defterine kaydedilmek zorundadir.

Pay defterindeki kaydin agiklayici oldugunu savunan goriis ise?®, payn gecerli

bir bigimde devri ile, pay sahipligi sifati ortaklik karsisinda da kazanilmig

2NARBAY, pay defteri, s. 131, Narbay’a gore, nama yazili pay senedinin miilkiyetinin
kazanilmasi bakimindan pay defterine yapilan kayda kurucu bir nitelik taninmasi s6z konusu degil,
pay defterine ortak olarak kaydedilmis olsun ya da olmasin, miilkiyeti devredici islem grubu ile
senedi devralan kimse hem ortaklik hem de tgiincii kisiler bakimindan senet miilkiyetini kazanmig
olacaktir. NARBAY, s.158; TEOMAN, Makalelerim C.I, NYP ve HAAO Kavramlari Ustiine
Diisiinceler, s. 52; OZTAN, s. 1510; TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku II, s. 126,
N. 1131; MOROGLU, Nama Yazili Pay Senetlerinin Devri, s. 50; AKIN, 5.192.

263 pay defterine kaydin kurucu nitelikte oldugunu kabul eden gbriislere iliskin ayrintili agiklama
ve literatiir i¢in bkz. NARBAY, s. 133 vd.; CONKAR, dpn. 62.

24 UZEL, s. 85; CONKAR, s. 253; KILIC, 5.99; Ayrica pay defterine yapilan kaydin aciklayici
olduguna dair daha fazla aciklama ve literatiir icin NARBAY, s.136 vd.; TEKINALP
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku II, s. 131, N. 1144; TEKINALP, s. 97, N.11-16; PULASLI,
Sirketler Hukuku II, s. 1605; AKIN, s. 135; TASDELEN, s. 196; SEVI, s. 180. KENDIGELEN,
Pay Sahipligi Sifatinin Kazanilmasi ve Ispati, s. 282.

81



olacaktir. Bu nedenle bir kimse sirf pay defterinde yazilmis olmasi sebebiyle pay
sahibi olmayacag1 gibi, pay defterine kaydedilmemis olmakla birlikte gergekte
pay1 kanunen Ongoriilen kurallara uygun bi¢imde devralmis olan kimse de, pay
defterinde kendi adina bir kayit yapilmamis oldugu i¢in pay sahipligi sifatini
kazanmamis sayilamayacaktir. Bu goriis sahipleri, bilhassa pay defterinin diizgiin
ya da hi¢ tutulmadig: ihtimallere dikkati ¢ekmekte, pay defterine pay sahipliginin
kazanilmas1 bakimindan mutlak anlam izafe edilmesi halinde, keyfi uygulamalarla
gercekte kanuni kosullar1 yerine getirerek pay sahibi olmus kisilerin ortaklik
karsisinda pay sahibi olamayacaklarin1 ve paydan kaynaklanan haklardan
faydalanamayacaklarini ifade etmektedir .

Yargitay’in pay defteri kayitlarinin hukuki niteligine iliskin, her iki yaklagimi da
benimseyen Kkararlar: oldugu goriilmektedir. 14.09.1973 tarihli kararinda®®® pay
defteri kayitlarmm kurucu nitelikte oldugunu kabul etmis, 23.11.1978% tarihli
baska bir kararinda pay defterine kaydin hukuki niteliginin kurucu degil agiklayici

3288 tarihli kararmnda ise, ilk defa

oldugunu dolaylh bir sekilde ifade etmistir. 199
pay defterindeki kayitlarin aciklayici nitelikte oldugunu, bu nedenle pay sahipligi
sifatt bakimindan aksi ispat edilinceye kadar bir karine olusturdugunu kabul

etmektedir?®®.

Pay defterinin hukuki niteligi agisindan TTK hiikiimleri incelendiginde, kanun

metninde bu yoniiyle agik bir diizenlemeye gidilmedigi goriilmektedir 2 .

25 TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku II, s. 131, N. 1144; CONKAR, s. 214 vd.

2% 11.HD.14.09.1973, E.1973/13, K. 1973/50.

?6711.HD.23.11.1978, E. 1978/4631, K. 1978/5252.

?%%11.HD. 08.10.1993, E.1992/6626, K.1993/6317.

29 pay defterindeki kayitlarin agiklayici nitelikte olduguna iliskin diger bazi kararlar; 11.HD,
20.01.2004, E.2003/6271, K.2004/490, 11.HD, 12.10.2005, E.2004/12026, K.2005/9633; Pay
defterinin hukuki niteligi hususundaki Yargitay kararlari ve karar iceriklerine iliskin daha fazla
aciklama i¢in bkz. CONKAR, s. 215 vd., dpn. 65 vd.

210 e TTK md. 416’deki” Devir ciro edilmis senedin devralana teslimi ile olur. Su kadar ki; devir,
sirkete kars1 ancak pay defterine kayitla hiikiim ifade eder. “ climlesi, TTK’daki karsilig1 olan
md.490’ya alimmamistir. eTTK md.417°daki ” Sirkete kars1 ancak pay defterinde kayitli bulunan
kimse ortak sifatini haizdir.” fikrasi, TTK md.490/4’de ifade olarak farklilagtirilarak “Sirketle
iliskilerde, sadece pay defterinde kayitli bulunan kimse pay sahibi ve intifa hakki sahibi olarak
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Bununla beraber, TTK’nin 426’nc1 madde hiikmii®”* ve pay defterindeki kaydin

silinmesine dair 500’iincii maddede?"?

yer alan, sirketin, iktisap edenin yanlis
beyani sonucu pay defterine yapilan kaydin ilgililerin gorislerini alarak
silebilecegine dair diizenlemeler, kanunun pay defterinin hukuki niteliginin
aciklayict oldugunu kabul ettigini gosteren igeriktedir. Pay defteri kayitlarinin
sirkete karsi pay sahipligi sifatinin kazanilmasinda agiklayict nitelikte oldugu,
426’nc1 ve 499’uncu maddenin 4’lncli fikra gerekcesinde de agikca ifade

edilmistir®”.

Kayitlarin agiklayict nitelikte oldugunu destekler igerikteki bir diizenleme de
SPK’nin, 13’tincii maddesinin 5’inci fikrasinda yer almaktadir. Madde, “kayden
izlenen sermaye piyasasi araglar iizerindeki haklarin iiciincii kisilere karsi ileri
stiriilebilmesinde, MKK’ya yapilan bildirim tarihi esas alinir.” hiikmiine yer
vermek suretiyle bir anlamda, paylarin devrinin daha o6nce gergeklestigini, payin
miilkiyetinin daha once devredildigini kabul etmektedir. Kayitlar agiklayici
nitelikte oldugundan, paylarin devredildiginin lgclincii kisilere karst ileri

stirilmesinde MKK’ya yapilan bildirimin tarihi dikkate alinacaktir.

kabul edilir.” seklinde kaleme alinmak suretiyle, md.426’nin “(1) Senede baglanmamis paylardan,
nama yazilt pay senetlerinden ve ilmiihaberlerden dogan pay sahipligi haklari, pay defterinde
kayitli bulunan pay sahibi veya pay sahibince, yazili olarak yetkilendirilmis kisi tarafindan
kullanilir.(2) Hamiline yazili pay senedinin zilyedi bulundugunu ispat eden kimse, sirkete karsi
pay sahipliginden dogan haklar1 kullanmaya yetkilidir. “hiikmii ile uyumlu hale getirilmistir.

2 TTK md.426,”(1) Senede baglanmamus paylardan, nama yazili pay senetlerinden ve
ilmiihaberlerden dogan pay sahipligi haklari, pay defterinde kayitli bulunan pay sahibi veya pay
sahibince, yazili olarak yetkilendirilmis kisi tarafindan kullanilir.

(2) Hamiline yazili pay senedinin zilyedi bulundugunu ispat eden kimse, sirkete karsi pay
sahipliginden dogan haklar1 kullanmaya yetkilidir.” hiikkmiindedir.

22 TTK md. 500,” Sirket, iktisap edenin yanls beyani sonucu pay defterine yapilan kayd,
ilgililerin goriislerini alarak silebilir. S6z konusu kisilere, silinmeye iliskin yazili bilgi derhal
verilir.”hiikmiindedir.

B TTK md.426 gerekgesi “Pay defterine yapilan kayitlarin agiklayici nitelikte olduklarina ve
ancak aksi ispat edilebilen karineler olusturduklarna iliskin Yargitay kararlari gecerliliklerini
korumaktadir. Maddenin dordiincii fikras1 (6762 sayili Kanunun 417’inci maddesinin dordiincii
fikrasinda oldugu gibi) “sirkete karsi ancak pay defterinde kayitli kimse ortak sifatini haizdir”
denilmeyip “Sirketle iliskilerde, sadece pay defterinde kayitli bulunan kimse paysahibi ve intifa
hakki sahibi olarak kabul edilir” ifadesinin kullanilmast hukuki durumu degistirmez.” seklindedir.
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4.2. PAYIN DEVRI
4.2.1. Genel Olarak

Sirkete kars1 pay sahipligi haklar1 ancak pay defterinde kayitli olan kisi tarafindan
kullanilabilecektir. Bu nedenle payin devri, pay defterine kayd: ve bunun usulii
onem arz etmektedir. Pay defterine kayit isleminin yapilabilmesi icin kural olarak
bu yonde bir bagvurunun bulunmasi ve payin usuline uygun olarak

devredildiginin ispat1 gerekmektedir.

Calismamizda HAAO’nun iist kavram oldugu, SPK’nin bunun kapsamina, paylari
halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan AO’lar1 dahil ettigi, paylari
Borsa’da islem goren ortakliklarin, paylart halka arz edilmis sayilan ortaklik
olarak kabul edildigi, sermaye piyasast araglarinin kaydilestirilmesi isleminin
dayanagimi SPK’nin 13’{lincii maddesinden?®” aldig1, bu yetkiye istinaden Kurul
tarafindan yayimlanan Pay Tebligi’nin 48’inci maddesi uyarinca, paylar1 borsada
islem goren ortakliklarca ihra¢ edilecek paylarin kayden ihracinin gerektigi,
Tiirkiye’de tam kaydilestirme oldugu, diger bir ifade ile, kaydilestirilmesine karar
verilen sermaye piyasast aracinin, bu manada paylarin tamaminin
kaydilestirilmesi uygulamasinin bulundugu, ayni sekilde borsada islem goérecek
sirketler i¢in asil olanin tam kotasyon oldugu, paylarinin tamami kaydilestirilen ve
kotasyon kosullarini tagidigi igin ayn1 kapsamda borsa kotuna alinan ortakligin
paylarinin tamaminin borsada islem gormesinin zorunlu olmadigi -yasal
zorunluluk ile aranan asgari oran disinda- sirketin tercihine goére sadece bir
kisminin borsada alim-satima konu olabilecegi agiklanmis ve calismamizda
HAAO ifadesinin, paylari borsada islem géren—paylari borsada alim-satima konu

olan — ortakliklar i¢in kullanildig: belirtilmisti.

214 6SPK md. 10/A.
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Yine cgalismamizda mevzuat diizenlemeleri uyarinca Kurul tarafindan kayden
ihracina karar verilecek sermaye piyasasi araglari ile bunlara iliskin haklarin

izlenmesi konusunda MKK’nin yetkili ve gorevli oldugu ifade edilmisti.

HAAO paylarindaki bu farklilagsma, borsada islem goren paylarin borsa iginde
veya borsa disinda devrinde, borsada islem gérmeyen paylarin ise borsa dist

devrinde takip edilecek usule de yansimaktadir®™.

Soyle ki; TTK’nin 499’uncu maddesinin 2’nci fikrasi uyarinca, ortaklik, payimn
usuliine uygun olarak devredildigi ispat edilmedigi siirece, devralani pay defterine
kaydedemeyecektir. Ayni madde, 5’inci fikrasinda, MKK tarafindan kayden
takibi yapilan nama yazili paylara iliskin SPK hiikiimleri ile ilgili diger

diizenlemeler sakli tutulmustur.

Sakli tutulan mevzuat incelendiginde, SPK’nin 13’ncii maddesinin 6’nc1
fikrasinda, paylarin devrinin, TTK’nin ilgili hiikiimleri ¢er¢evesinde ortakliklar
tarafindan pay defterine kaydinda, ilgililerin bagvurusuna gerek kalmaksizin
MKK nezdinde izlenen kayitlarin esas alinacagimin bildirildigi, 137°nci maddenin
3’tincii fikrasinda ise, HAAQO’larin borsada gergeklestirilen islemler neticesinde
satin alian paylarinin pay defterine kaydedilmesinden imtina edilemeyecegini, bu
ortakliklarin borsada islem gormeyen paylari i¢in TTK’nin 493’lincii ve 494’iincii
maddelerinin uygulanacagimmin diizenlendigi goriilmektedir. Sonug¢ olarak,
HAAO’lara ait paylarin tiirlerine ve devir usuliine gore, pay defterine kayitta da

izlenecek usul degismektedir.

Bu cergevede, HAAO’nun kaydi paylariin devri;

a- Borsa’da iglem gormeyen paylarin devri,

2> Tekinalp, paylarin borsadan iktisap edilmesini, paylarin kotasyon yonetmeligi ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 Hisse Senetleri Yonetmeligi hiikiimlerine gore satin alinmasi oldugunu,
borsa dist iktisabin mevzuatta tanimlanmadigini, idari diizenlemelere goére borsa kurallari
uygulanmadan ve borsa tesisleri disinda yapilan satiglarin borsa dis1 oldugunu ifade etmektedir.
TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku II, s. 151, N. 1162.
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b- Borsa’da islem goren paylarin devri,
1- Borsa’da iglem goren paylarin Borsa i¢i islemle devri
2- Borsa’da islem goren paylarin Borsa dis1 islemle devri

seklinde alt basliklarda incelenecektir.

Konu, HAAO’nun esas sozlesmesinde baglam hiikiimlerinin varlig1 halinde, bu
hiikiimlerin uygulanabilirligi ve hangi durumlarda uygulanabilecegi yoniiyle de

ayrica degerlendirilecektir.

4.2.2. Baglam

Sermaye ortakligi olan AO’da kural, payin serbestce devredilebilirligi, kisisel
Ogelerin ikinci plana itilmesi ise de, yasa yapici bazi durumlarda pay sahiplerinin
kisiliklerine de 6nem vermekte, bu olanagi paydashigin devrini gii¢lestirmekle

saglamaktad1r276.

TTK, paylarin devrine getirilebilecek sinirlamalar konusunda, hamiline yazili
paylar ile nama yazili paylarda farkli tutum sergilemektedir. Hamiline yazili pay
senetlerinin devrini diizenleyen TTK’nin 489 uncu maddesi, bu paylarin devrinin
sirkete ve Tlgciincli kisilere karsi hiikiim ifade edebilmesi icin zilyetligin
gecirilmesini aramakta ve bunu yeterli bulmaktadir. Kanun hamiline yazili paylar

i¢cin devri sinirlayan diizenleme getirilmesini uygun gérmemistir.

Nama yazili paylar acisindan ise, TTK’nmin 490’inc1 maddesi, bu paylarin
serbestce devredilebilecegini diizenlemek suretiyle, devre hakim olan genel ilkeyi
bildirmistir. Buna gore, devri smurlayan 2’ hiikiimler kanunda veya esas
sozlesmede Ongoriilebilecektir. Bu sekilde sinirlama bulunmamasi halinde nama

yazili paylar, ciro edilmis senedin zilyetliginin devralana gegcirilmesiyle

2 TEOMAN, Makalelerim C.I, NYP ve HAAO Kavramlari Ustine Diisiinceler, s. 48;
TEKINALP, Pay Defteri Hukuku, s. 2 vd.

7" Yeni sistemde nama yazihi paylarin devri yasaklanamaz. TEKINALP (Poroy/Camoglu)
Ortakliklar Hukuku II, s. 139, N. 1147.
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devredilebilecektir. Ciplak paylarin devri ise TBK’nin 183 vd. maddeleri uyarinca

alacagin devri (temliki) hiikiimleri uygulanmak suretiyle gergeklesecektir.

Iste nama yazili payin devrini kisitlayan veya yasaklayan hiikiimlere baglam®’® ve

bu senetlere bagli nama yazili pay denilmektedir.

Kanuni smirlama TTK’nin 491’inci maddesi ile hiikiim altina alinmistir.
Maddenin 1’inci fikrasina gore, bedeli tamamen 6denmemis nama yazili paylar
ancak sirketin onay1 ile devrolunabilecektir. Bu kuralin istisnasi devrin miras,
mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla
gerceklesmesidir. Bu hallerde sirket onay1 aranmamaktadir®”®. Maddenin 2’nci
fikrasi ise, sirket, bedelleri tamamen 6denmemis paylari devralan kisinin 6deme
yeterliliginden siiphe ederse, yonetim kurulunun teminat isteyebilecegini, bu istem
yerine getirilmedigi siirece, ortakligin devre onay vermekten kaginabilecegini

bildirmektedir.

Nama yazili paym devrinin kisitlanmasmin diger bir yolu ortaklik esas
s0zlesmesinde yer alacak diizenlemelerdir. Ortaklik, esas sdzlesmesine ekleyecegi

hiikiimlerle nama yazili payin devrini kisitlayabilir. Ortakligin paym devrini

280

sinirlayan  hiikiim  getirmesinin - muhtelif nedenleri olabilir Sirketin

" Tamimlama icin bkz. TEKINALP, Pay Defteri Hukuku, s. 3 vd., N.1-05; ERDEM,
Makalelerim, s. 270; BOZKURT, eserinde, baglam terimine Isvigre ve Alman kanunlarinda
rastlanmadigini, sadece Alman hukukunda, konuyu diizenleyen maddenin basgliginda yer aldigim
ifade etmekte ve Isvigre ve Alman hukuk cevrelerinde hem anonim, hem limited sirket i¢in
kullanilan ~ “Vinkulierucire”,  teriminin, Latince “vincire”, “vinculus” sdzciiglinden
tiredigini,”Vincire”in, Latince’de baglanmak, zincire vurmak anlamina geldigini, bu sekilde,
“zincire vurulmus”, “baglanmis” nama yazili pay senetlerine de “vinkulierte Namensaktien”,
“bagli nama yazili pay senetleri” denildigini agiklamaktadir. BOZKURT, s.11vd.; Baglam
kelimesinin kokeni konusunda benzer aciklama igin bkz. TEKINALP (Poroy/Camoglu),
Ortakliklar Hukuku II, s. 135, N. 1145; PULASLI, Sirketler Hukuku 11, s. 1612; NARBAY, s. 131.
% SPK md.12, f.1 uyarica, ihra¢ olunan paylarin bedellerinin tamamen ve nakden ddenmesi sart
oldugundan, HAAO’larda bu hitkmiin uygulama alani olmayacaktir.

280 Pay devirlerinin kisitlanma amacina yonelik daha fazla agiklama i¢in bkz. TEOMAN,
Makalelerim C.I, NYP ve HAAO Kavramlart Ustiine Diisiinceler, s. 51 vd.; ERDEM,
Makalelerim, s. 270 ; BOZKURT,s. 20 vd. ; PULASLI, Sirketler Hukuku I, s. 1617 vd.;
TASDELEN, s. 274; MOROGLU, Nama Yazili Pay Senetlerinin Devri, s. 49.
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bagimsizligini koruma istemi, sirketi ele gecirmelere ve kotl niyetli devralmalara
kars1 koruma, paylarda yogunlasmay1 dnleme, sirketi i¢ ve dis yabancilasmaya®*

kars1 koruma giidiisii bunlardan bazilaridir.

Sozlesmesel simirlama TTK’nin 492 ila 495’inci maddelerinde diizenlenmistir.
Ortaklik, TTK anlaminda borsaya kote olan ve kote olmayan nama yazili paylara
iligkin getirilen esaslar cergevesinde tespit ettigi devri siirlayan hiikiimlerine
istinaden, pay1 devralan kisiyi pay defterine kaydetmekten imtina edebilmektedir.
Bu durumda pay1 devralan pay defterine kaydedilmeyecek ve ortakliga karsi pay

sahibi sifatin1 kazanamayacaktir.

4.2.3. HAAO’ da Baglam

Ortaklik paymnin devrini engelleyen diizenlemelerin HAAO’larda uygulanip

uygulanmayacagi, uygulanacak ise usulii ayrica degerlendirilmelidir.

Calismamizda, Tiirkiye’de tam kaydilestirmenin uygulandigi, kaydilestirilmesine
karar verilen sermaye piyasasi araclarinin kismen kaydi kismen fiziki olarak islem
goremeyecegi, bu nedenle ortakliklarin paylarinin kismen kaydi, kismen fiziken
thrag  edilen paylardan olusamayacagi; HAAO’nun tiim  paylarinin
kaydilestirilmesi gerektigi ancak bu paylarin tamaminin borsada islem gdérme
zorunlulugunun bulunmadigi, HAAO’nun borsada islem goren paylarinin yani
sira islem gormeyen paylarinin da — kapali paylar- bulunabilecegi, bu paylara

iliskin haklarin da MKK nezdinde kayden izlenecegi daha 6nce agiklanmist.

%1 Dig yabancilasma, yabanci pay sahiplerinin katilmumn artmasi nedeniyle sirketin ulusal
niteliginin zayiflamasi demektir. Ogretide, pay1 devralanin yabanci olmasi nedeniyle reddin hakli
kilinmasinin TTK’nin 493’{incii maddesinin 2’nci fikrasi ile bagdastirilmasimin miimkiin olmadig
belirtilmektedir. Bununla beraber bazi 6zel yasalarda yabanci pay sahipleri ile ilgili 6zel
diizenlemeler bulunmakta olup, ancak 6zel mevzuat geregi esas sozlesmeye bu yonde hiikiimler
konulabilecegi kabul edilmektedir. Ozel hiikiimlere dayanarak pay devirlerinin kisitlanmasina dair
ornekler, 6112 sayili, Radyo ve Televizyonlarin Kurulug ve Yayin Hizmetleri Hakkinda Kanun
md.19/1-¢, 2920 sayili Sivil Havacilik Kanunu md. 49, TTK md. 940; PULASLI, Sirketler
Hukuku 11. s. 1617, TEOMAN, Makalelerim C.I, NYP ve HAAO Kavramlar1 Ustiine Diisiinceler,
s. 51; AKIN, s. 146.
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TTK’nin 495 vd. maddelerinde, HAAO’nun paylar1 i¢in baglam hiikmii
getirilebileceginin kabul edildigi ancak paylarin borsa iginde veya disinda
kazanilmasimma gore farkli yaklasim benimsendigi goriilmektedir. Kotasyon
Yonergesi, paylarin kotasyon sartlarinin diizenlendigi ikinci boliimde, paylar
tizerinde, pay sahibinin haklarmi kullanmasimma engel olacak kayitlarin
bulunmamasini ve esas sézlesmenin borsada islem gorecek paylarin devir ve
tedaviiliinii kisitlayici hiikiimler icermemesini aramaktadir 282 Daha sonra
yiirtirliige giren ve TTK’ya gore 6zel diizenleme igeren SPK’nin 137 nci maddesi,
HAAO’nun borsada gerceklestirilen islemler neticesinde satin alinan paylarinin
pay defterine kaydedilmesinden imtina edilemeyecegini ancak bu ortakliklarin
borsada islem gormeyen paylart icin TTK’nin 493’tncii ve 494’linci
maddelerinin uygulanacagini bildirmektedir?®®. Paylarin devir alinma sekli dikkate
almarak pay devri smirlamalart asagida  farkli  bashiklar  altinda

degerlendirilecektir.
4.3. HAAO’ NUN BORSADA iSLEM GORMEYEN PAYLARININ DEVRIi

Fiziken bastirilmig paylarin bulunmadigi bir ortamda paylarin devrinde, hamiline

284

yazili paylar i¢in 489’uncu,”" nama yazili paylar 285 j¢in ise, 490’mc1 maddeler

uygulama alan1 bulmayacaktir.

Ogretide, nama yazili paylarm, alacagin devri (temliki) hiikiimlerine gore devrinin

gerceklestirilebilecegi’®®, paylarin kaydilestirilmesinin®’, paylarin alacagin devri

%82 K otasyon Yénergesi md. 8, md. 10, md. 12(a),md. 13(c).

283 Ticaret ve Sermaye piyasasi mevzuatinda yer alan diizenlemelerin elestirisi icin bkz. AKIN, s.
137.

4 TTK md. 489, “ (1) Hamiline yazili pay senetlerinin devri, sirket ve tigiincii kisiler hakkinda,
ancak zilyetligin gecirilmesiyle hiikiim ifade eder.” hiikmiindedir.

85 TTK md. 490, “ (1) Kanunda veya esas sozlesmede aksi dngoriillmedikge, nama yazili paylar,
herhangi bir sinirlandirmaya bagli olmaksizin devredilebilirler.

(2) Hukuki islemle devir, ciro edilmis nama yazili pay senedinin zilyetliginin devralana
gecirilmesiyle yapilabilir.” hiikmiindedir.
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(temliki) hiikiimlerine gore temliknameyle devrini 6nlemedigi kabul edilmektedir.
Yargitay da 22.11.1978% tarihli karar: ile nama yazili paylarm temlik yoluyla

devredilebilecegini kabul etmistir.

HAAO’lar agisindan payin devrine dair yapilacak degerlendirmede konuya iki
acidan yaklasilmasi; ilk olarak ortakligin esas sozlesmesinde paymn devrini
engelleyici smirlamalarin  olmadigi halin ele alinmasi, ikinci olarak ise,
sozlesmede baglam hiikiimlerinin  olmasimin  paym devrine etkisinin

degerlendirilmesi uygun olacaktir.

HAAO’nun esas sozlesmesinde paymn devrini smirlayict  bir  hiikiim
bulunmuyorsa, pay sahibi BK’nin 183 vd.’deki hiikiimleri ¢ergevesinde payini
devredebilecektir. Bu halde beklenen, devir islemin ger¢eklestiginin yapilacak
bildirim tizerine MKK kayitlarina yansitilmasidir. Bildirim sonrasi pay defteri ile
MKK nezdinde kayitlar paralel seyredecek, her iki kayit arasinda tutarsizlik
olmayacaktir. Sorun, pay devri degisikliginin MKK’ya bildirilmemesi halinde
ortaya ¢ikacak goriniimdiir. Pay devrinin kayitlara aktarilmadigi durumda,
usuliine uygun devirle pay1 kazanan kisi ile MKK kayitlarinda yer alan kisi farkl
olacaktir. Bu farklilik etkisini iiglincii kisiler nezdinde gosterecektir. SPK’nin
13’lincli maddesinin 5’inci fikrasi, kayden izlenen sermaye piyasasi araglari
tizerindeki haklarin ti¢lincii kisilere kars ileri siiriilebilmesinde, MKK’ya yapilan

bildirim tarihinin esas alinacag: seklindeki hiikkmiiyle kurali belirlemistir.

Paym devrinin alacagin devri hiikiimlerine uygun olarak gerceklestirildigi ancak
MKK kayitlarina yansitilmadig olasilikta, payr devreden kisi MKK kayitlarinda

pay sahibi olarak goriinmeye devam edecek ve ayni payin daha sonra yeni bir

%8 Bkz. TEKINALP, NYP’nin Devrinde MKK nin Etkisi, s. 542; MANAVGAT, Kaydi Sistemin
Esaslari, s. 186; CONKAR, s. 159; AKIN, s. 154; YAMAN, s. 111; TASDELEN, s. 19; SEVI, s.
246; UZEL, s. 36.

%87 Unal, nama yazilh kaydi anonim sirket paylarinda agik bir hiikiim olmamakla birlikte, bunlarin
alacagin  temliki  hiikiimleri  cergevesinde  devredilmesinin, hukuki diizenlemelerce
yasaklanmadigimi ifade etmektedir. UNAL, s. 412 vd.

28 HGK, 22.11.1978, E.1977/11, K.922/978.
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devir (temlik) islemi ile baska bir sahsa devri ve bu devir isleminin MKK
kayitlarina yansitilmasi durumunda, payr ilk devralan kisi (ancak MKK
kayitlarina yansimayan) degil, ikinci temlik isleminin tarafi olan (pay1 devraldigi
MKK kayitlarina yansitilan) payin sahibi olarak kabul edilecektir. Diger bir ifade
ile, devir islemi ile pay1 devralan ancak kazanimi MKK’ya bildirilmeyen kisi, hak

sahipligini ii¢lincii kisilere kars ileri siiremeyecektir.

Boyle bir duruma mahal vermemek ve pay sahipligi degisikliginin MKK
kayitlarinda da gergeklestirilebilmesini saglamak i¢in pay degisikligi aract kurum
araciligl ile MKK’ya bildirilmelidir. Zira MKK’ya bildirimler iiyeler {izerinden

28 Diger bir ifade ile, payr devralan kisi dogrudan MKK’ya

yapilmaktadir
basvuramayacak, islemin taraflarinin bildirimi {izerine, degisiklikler ilgili {iye

tarafindan MKK kayitlarina yansitilacaktir®®,

HAAO’nun, esas sozlesmesinde nama yazili paylar i¢in devri smnirlayici
diizenlemeye yer vermesi ayrica degerlendirilmelidir. Burada konu iki asamali

olarak ele alinabilecektir.

Ilki, HAAO nun esas sdzlesmesinde payin devrini smirlayici diizenlemeye yer
verilip verilemeyecegidir. HAAO’larda borsa kotuna alinan ancak borsada islem
gormeyen paylarin devrinde uygulanacak hiikiimlerin tespitinde, SPK’nin 137’nci

maddesindeki diizenleme dikkat ¢ekicidir. Anilan maddenin 3’iincii fikrasinin

8 Kaydilestirilme Tebligi md. 5’de, “(1) Kaydi sermaye piyasasi araglari ve bunlara iliskin
haklarla ilgili kayitlar, MKK tarafindan olusturulan elektronik ortamda MKK {iyelerince tutulur.
Hesaplarin agilmasi ve hesaplarda kayit ve degisiklik yapilmasi usul ve esaslart MKK tarafindan
belirlenecek elektronik islem yontemleriyle iiyeler tarafindan hak sahiplerinin talimatlarina uygun
sekilde MKK kayitlarinda degisiklik yapilmasi sureti ile gergeklestirilir.”,hiikmii, md. 17°de, “(4)
Borsa disinda gergeklestirilen alim satim iglemleri nedeniyle kayitlarda gerekli degisiklikler, kaydi
sermaye piyasasi aracinin yer aldigi hesabin MKK'da baglantili oldugu iiye tarafindan yapilir.”
diizenlemesi, MKK Yonergesi, Genel Ilkeler, A.Genel Ilkeler, md. 2’de “Her tiirlii islemin iiyeler
araciligiyla elektronik ortamda yapilmasi ve islemlerin katilimcilar tarafindan uzaktan erisimle
yiiriitiilmesi esastir. Bu nedenle, iiyelerden islemlere iligskin basili belge istenmesi istisnalar diginda
$6z konusu degildir.” hilkkmii yer almaktadir.

zgo.Kaydi paylar iizerinde gergeklestirilen iglemlerde takip edilen usule dair ayrintili bilgi i¢in bkz.
YANLI/OKUTAN NILSSON, s. 8 vd.
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ikinci ctimlesinde, HAAO’larin borsada islem gdérmeyen paylari icin TTK’nin
493’lincli ve 494’lincii maddelerinin uygulanacag: bildirilmektedir. Atif yapilan
maddeler, borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin devri igin getirilebilecek
red sebeplerini ve bunun hiikiimlerini diizenlemektedir. SPK’nin yaklagimindan,
HAAO’nun borsada islem gormeyen paylari i¢in devri simirlayici baglam
hiikiimlerinin uygulanmasini ve TTK maddeleri ¢ergevesinde devrinin kosullara
baglanmasini miimkiin gordiigii sonucuna ulasilmaktadir. Ortaklik paylarinin
MKK nezdinde izleniyor olmasi bu paylar agisindan baglam getirilemeyecegi
seklinde bir degerlendirmeye gotirmemektedir. Her ne kadar Kotasyon
Yonergesi’nde ?*! paylar iizerinde, pay sahibinin haklarim kullanmasina engel
olacak kayitlar bulunmamasi ve esas s6zlesmenin borsada islem gorecek paylarin
devir ve tedaviiliinii kisitlayic1 hiikiimler icermemesi aranmakta ise de, anilan
diizenleme ile amaclanan hususun, borsada islem gdren paylarin, borsa ici
iktisapta devrinin sinirlandiriimamasi oldugu disiiniilmektedir. Kaldir ki, SPK’nin
137°nci maddesi de, borsa kotunda bulunan ancak borsada islem goérmeyen paylar
icin, TTK’nin borsaya kote olmayan paylar i¢in 6ngordiigli devir sinirlamalarina

iliskin maddelerin uygulanabilecegini bildirmektedir.

Diger taraftan MKS Yonergesi’'nde 292 de, baglam bashg altinda, esas
sOzlesmelerinde paylarin serbestce devri ile tedaviiliinii kisitlayan hiikiim bulunan
ortakliklarin, talepleri dogrultusunda kaydi paylarinin baglam ile olusturulacag,
baglam ile izlenen paylarin hak sahibi hesabina aktarilmasindan sonra, miilkiyetin
degistigi durumlarda ihraggr sirketin yatirim kurulusunun virman talebini
onaylamasi durumunda devir isleminin gergeklesecegi, esas sozlesme tadili ile
devir ve tedaviilii kisitlayan maddelerin degistirildiginin ilgili ihragc1 sirket

tarafindan MKK’ya bildirilmesi halinde pay ektanimlar1 giincellenmek kaydiyla

291 Kotasyon Yonergesi’nin, Yildiz Pazar ve Ana Pazar kotasyon sartlarinin diizenlendigi md. 8

(¢)’de, paylarin ilk kotasyonu i¢in yapilacak basvurularda, bagvurunun, ortaklik sermayesinin
tamami i¢in yapilmasinin ve ortakliin paylarn iizerinde, pay sahibinin haklarmi kullanmasina
engel olacak kayitlar bulunmamasinin ve esas sdzlesmenin Borsada islem gorecek paylarin devir
ve tedaviiliinii kisitlayict hiikkiimler igermemesinin gerektigi bildirilmektedir. Benzer diizenleme
Kotasyon Yonergesi md. 10, md. 12(a) ve md. 13(c)’ de de mevcuttur.

22 MKS Yénergesi, 1.12.1 Kaydi Pay Olusturma ve Kaydilestirme islemleri, Baglam.
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baglamin kaldirilacag: bildirilmektedir. Diger bir ifade ile, MKS, baglami gorecek

sekilde olusturulmustur.

Konunun ikinci agamasi, HAAO’nun payinin devri halinde, esas sézlesmesinde
yer alan baglam hiikiimlerinin ne sekilde uygulanacagidir. SPK’nin 137’nci
maddesi bu hususta da yol gostericidir. Anilan hiikiim TTK’nin 493 ve 494 {incii
maddelerine atif yapmaktadir. lgili maddeler uyarinca, payin devri icin gerekli
onay verilmedigi siirece, paylarin miilkiyeti ve paylara bagl tiim haklar
devredende kalmaktadir. Ortaklik tarafindan onay verilmesi halinde pay sahibi

sifat1 degiseceginden, kayitlarin da buna paralel olarak degistirilmesi gerekecektir.

Ortakligin payin devrine onay vermemesi halinde, maddenin birinci fikrasi
uyarinca payin miilkiyeti diger tarafa gecmeyecek, malik bu sifatini muhafaza
etmeye devam edecektir. Bu asamada, ortaklik tarafindan onay verilmeyen bir pay
devrinin,  ortakligm  bilgisi  olmaksizin  gerceklestirilmesi  olasigi
degerlendirilmelidir. Oncelikle bir kez daha belirtilmesinde yarar gériilen husus,
SPK’nin getirdigi diizenleme ile HAAO’nun kayden izlenen fakat borsada islem
gérmeyen paylari i¢in baglam diizenlemesi getirilmesini kabul etmis olmasidir.
Bu durumda ise, bagli nama yazili paylarin devrine ortakligin dahil edildigi®*® bir
kaydi sistem kurulmus olmaktadir. Diger bir ifade ile kaydi sistemin, ortakligin
onay vermedigi bir pay devrini, ortakligin bilgisi ve kontrolii olmaksizin MKK
kayitlarina gecgerli bir devir islemi yapilmis olarak yansitilmasini engelleyecek
sekilde kurgulanmis olmasit gerekmektedir. Gergekten de, Kaydilestirilme
Tebligi’nin 7’nci maddesinin 4’iincii fikrasinda diizenlenen, ihraggi itibariyle
tutulan ortak hesabi, ihraggr tarafindan miinferiden pay sahipleri igin, MKK
tarafindan belirlenen bilgilerin MKK’ya iletilmesi ile agilan bir hesaptir. Ortak
hesabina sadece borsada islem gérmeyen paylarin kayitlar1 yapilabilmektedir. Bu
hesaptaki kaydi sermaye piyasasi araglari, ihragginin verdigi bilgiler

dogrultusunda tiirleri ve hak sahipleri itibariyle tutulmaktadir. Bu diizenlemeden,
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ortak hesap tlizerinde tasarruf yetkisinin ihrac¢1 sirkette oldugu, onun bilgisi
olmadan kayitlarda degisiklik yapilamayacag anlasilmaktadir®”. Diger bir ifade
ile, bagli nama yazili paylarin devri durumunda, devir iglemi sistem tarafindan
oncelikle ihrager sirkete aktarilacak, sirketin bilgisinden sonra degisiklik MKK
nezdindeki kayitlara yansitilacaktir. Bu sekilde, kayitlar arasinda farklilik riski
engellenmis olacaktir. MKK da sistemini bu sekilde kurgulamis ve MKS
Yénergesi’ndezgs, baglam ile izlenen paylarin miilkiyet degisikligi durumunda
thrager sirtketin yatirim kurulusunun virman talebini onaylamasi durumunda devir

isleminin gergeklesecegi diizenlenmistir.
4.4. HAAO’NUN BORSADA ISLEM GOREN PAYLARININ DEVRI
4.4.1. Genel olarak

Borsa’da islem goren paylarin pay defterine kaydinda merkez diizenleme SPK’nin
137’nci maddesinin 3’lincti fikrasindaki “Halka acik ortakliklarin borsada
gerceklestirilen islemler neticesinde satin aliman paylarinin pay defterine
kaydedilmesinden imtina edilemez.” ciimlesidir. Madde, paylarin borsada
gerceklestirilen islemle devrini diizenlemekte, bu halde, ortakligin devri pay
defterine kayittan kaginamayacagini agik¢a bildirmektedir. Ancak mevzuat
borsada islem goren paylarin borsa dis1 devri halinde takip edilecek usul hakkinda
suskun kalmaktadir. Bu g¢ercevede, Borsa’da islem goren paylarin devri iki ayri

baslik altinda degerlendirilecektir.

2% Yanli/Okutan Nilsson tarafindan, borsada islem gérmeyen paylarm yatirim kurulusu tarafindan

tutulan yatirimcei hesabinda izleniyor olmasi halinde, devredenin talimati iizerine yatirim kurulusu
tarafindan virman talimat1 verildiginde, devirden 6nce islemin ihragci sirketin onayina sunuldugu
ancak onun onaymmdan sonra virman isleminin tamamlandigi, aksi durumda devrin
gerceklesmedigi ifade edilmektedir. YANLI/OKUTAN NILSSON, s. 13 vd.

2% MKS Yénergesi, 1.12.1 Kaydi Pay Olusturma ve Kaydilestirme islemleri, Baglam.
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4.4.2. HAAO’nun Borsada Islem Goren Paylarinin Borsada Gerceklestirilen

islemle Devri

SPK uyarinca, borsada islem goren paylarin borsada gergeklestirilen islemle

devri *°

halinde, sirket, payr devralam1 pay defterine kayittan imtina
edemeyecektir. Bu uygulama esas sozlesmede baglam olmadigi durum igin

tartismasizdir.

Ortaklik sozlesmesinde baglam diizenlemesinin bulunmasi halinde, paymn
devrinde, bu diizenin uygulanip uygulanmayacagi hususunda Ogretide farkli

yaklagim bulunmaktadir.

Bir goriise®’ gore, borsada islem goren paym borsa i¢i islemle devri, esas
sozlesmedeki baglama dair diizenlemelere uygulama alani birakmamaktadir.
Bunun sonucunda TTK’nin 495’inci maddesi ile getirilen iktisap tist sinirt ve gizli
pay sahipligine iligkin diizenleme dikkate alinmayacak®®, pay, baglam yok gibi
devredilebilecektir.

Diger goriis ise, ortaklik s6zlesmesinde baglam diizenlemelerinin, pay devri borsa
ici islemle gerceklesse dahi uygulanacagi yoniindedir. Bu yaklasima gore,
SPK’nin 137°nci maddesinin 3’iincii fikrasinda yer alan “Halka acik ortakliklarin
borsada gerceklestirilen islemler neticesinde satin alinan paylarinin pay defterine

kaydedilmesinden imtina edilemez.” hiikmii, HAAO’nun TTK’ya ve esas

2% «Borsada gerceklestirilen islemle iktisap” konusunda daha fazla agiklama i¢in bkz. BOZKURT,
s. 297, dpn. 1055.

27 YANLI/OKUTAN NILSSON, s. 11 vd.; aym yénde gériis bildiren Bozkurt, TTK sisteminde
zaten borsa i¢i iktisaplarda miilkiyetin pay1 devralana gegtigi ancak sirket tarafindan tanimincaya
kadar pay “oydan yoksun pay sahibi” sifati ile pay defterine kaydedileceginin bildirildigini,
SPK’daki diizenleme ile bunun teyidinin amaglandiginin diisiiniilemeyecegini, bunun kabulii
halinde bir kanun hiikmiiniin diger bir kanun hiikmii ile agikliga kavusturulmaya caligilmasi gibi
bir sonu¢ ¢ikacagini, diger bir ifade ile SPK wuyarinca, baglam diizenlemelerinin
uygulanmayacagini ifade etmektedir. BOZKURT, s. 296.

2% Bozkurt, TTK md. 495’in uygulanmamasina bagli olarak, TTK md. 497 ve 498°deki pek ¢ok
diizenlemenin de devre dis1 kaldigimin kabul edilmesi gerektigini ifade etmektedir. BOZKURT, s.
298, dpn.158.
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sozlesmeye uygun kayit taleplerini onaylayacagi, aksi halde redddedecegi

seklinde anlagilmalidir®®®-3%,

Ortaklik, SPK’nin 13’iincii maddenin 6’nc1 fikrasinin verdigi yetkiyle, paymn
devrini, ilgililerin bagvurusuna gerek kalmaksizin pay defterine kaydedebilecektir.
Bu diizenleme ortakliga bir ylkimlilik getirmemekte, pay defterini

giincelleyebilmesi i¢in bir imkéan sag“g,larnak‘[adlr301

. Ortakligin pay devirlerini
deftere islerken MKK kayitlarinin yam1 sira ayrica devre iligkin belgeleri

istemesine gerek yoktur.

4.43. HAAO’nun Borsa’da Islem Géren Paylarimin Borsa Disinda

Gerceklestirilen Islemle Devri

Borsada islem goren paylarin borsa disinda devrini yasaklayici bir diizenleme

ticaret hukuku ve sermaye hukuku mevzuatinda bulunmamaktadir. Aksine

2 TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku II, s. 137, N. 1146a.; UZEL’de, taninma
isteminin ortakliga ulagsmasi ile birlikte istem sahibinin oy hakkindan yoksun pay sahibi sifatiyla
pay defterine kaydi gerektigini, devralanin taninma isteminde bulunmasiyla bu yonde bir kaydin
yaptlmasinin zorunlu oldugunu, bu hususun SerPK 137°de, borsada gergeklestirilen iglemler
neticesinde satin alinan paylarin pay defterine kaydedilmesinden imtina edilemeyecegi yoniinde
bir ifadeyle isabetli olmayan bir sekilde dile getirildigini ifade etmektedir. ; UZEL, s. 279 vd.
NARBAY, EUHFD, s. 236 vd.

300 Ogretide, ortakhik paylarinin yurtdisi piyasalarda da islem gordiigii dikkate alinarak, bu halde
baglam hiikiimlerinin ne sekilde uygulanabilecegine dair degerlendirmeler bulunmaktadir. Akin,
TTK md. 495’in uygulamasina iliskin goriisiinde, Isvicre hukukunun aksine MOHUK da bu
konuda getirilmis 6zel bir diizenleme olmadigini, bir Tiirk sirketinin hisselerinin 6rnegin Almanya,
Frankfurt’da borsaya kote edilmek istenilmesi durumunda, ilgili hisse devrinin baglam
hiikiimlerinin uygulanmasi suretiyle engellenmesi igin TTK md. 495 vd. hiikiimlerinin MOHUK
md. 6 ¢ergevesinde miitalaa edilmesinin diigiiniilebilecegini, diger bir alternatifin ise bu konuda bir
kanun boslugu oldugunun kabul edilmesi ve hakimin bu boslugu verecegi bir kararla TMK md. 4
uyarinca doldurmasi oldugu yorumunu yapmaktadir. Ayrintili agiklama igin bkz. AKIN, s. 132;
Tekinalp’de, yabanci borsalara kayith Tiirk AO’larinin ¢ikardiklar: paylarin, dolayistyla NYP’lerin
de TTK md. 495 vd. hiikiimlerine tabi olacagini, ¢iinkii bir Tirk AO’nun yabanci bir borsaya
mesala New York borsasina kaydedilebilmesi i¢in milli borsasina da kayitli olmasimnin sart
oldugunu, bu kuralin itibarli borsalarin uyguladig1 bir kural oldugunu bildirmistir. TEKINALP,
Pay Defteri Hukuku, s. 60, N.7-04.

' BOZKURT, s. 299; MANAVGAT, YUHFD, S.536.
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TTK’nin 497’inci maddesindeki ifade ile 302, bu olasilik i¢in diizenlemeye
gidilmistir. Ogretide de 3 borsada islem goren paylarin borsa disinda
devredilebilecegi kabul edilmektedir. Bunun wusulii, paylar1 borsada islem
gérmeyen paylarda oldugu gibi alacagmn (devri) temliki hiikiimleri ¢er¢evesinde

islem yapilmasidir.

Borsa dis1 islemle payin devrinde, sirketin esas sozlesmesindeki baglam
hiikmiiniin uygulama alam1 bulup bulmayacagi degerlendirilmelidir. Ciinkii bu
halde borsa igerisinde bir iktisap s6z konusu olmayip, borsada islem géren paylar,
araci kuruluslar olmaksizin, dogrudan, taraflar arasinda gerceklestirilen islem ile

devredilmektedir. Ogretide bu konuda farkli gériisler bulunmaktadir.

Bir goriis, borsada islem goren paylarin borsa disi devrinde TTK’nin 495’inci

maddesinin uygulanabilecegi yoniindedir®*”.

Diger goriis ise **°, Kotasyon Y®onergesi>*°, borsaya kotasyonu, ortakliklarin esas
sozlesmesinde devri kisitlayict  diizenlemeye yer verilmemesi kosuluna

bagladigindan, borsada islem goren nitelikteki paym devrinin, islemin borsa

%02 TTK md. 497/1:” Borsaya kote nama yazili paylar borsada iktisap edildikleri takdirde,

paylardan kaynaklanan haklar paylarin devri ile birlikte devralana geger. Borsaya kote nama yazili
paylarin, borsa disinda iktisap edilmeleri halinde, s6z konusu haklar, pay sahipligi sifatinin girket
tarafindan  taninmasit  i¢in, devralanin  sirkete basvuruda bulunmasiyla  devralana
gecer.”hitkmiindedir.

303 TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku II, s. 1318, N. 1147; BOZKURT, s. 308 vd.;
CONKAR, s. 155.

304 TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku 11, s. 138, N. 1147; BOZKURT, s. 308 vd.;
ayni yonde goriis UZEL, 5.279.vd.; NARBAY, EUHFD, s. 237; Kotasyon Yonergesi, Pay Tebligi
gibi alt nitelikteki diizenlemelerin HAAO’larda baglamin uygulanmasimi engelleyici igerikte
diizenleme getirmesinin ve bu sekilde TTK md. 495 vd. hiikiimlerinin tatbik edilmedigi bir
uygulamaya gidilmesinin hukuka aykir1 olacagi ve idari yargida iptal edilecegi yoniindeki
degerlendirmesi i¢in bkz. AKIN, s.133 vd.

%% YANLI/JOKUTAN NILSSON, s. 11.

306 flgili maddeler; Kotasyon Yonergesi, Yildiz Pazar ve Ana Pazar kotasyon sartlart md. 8/1 (g),
Nitelikli Yatirime1 Islem Pazar1 Kotasyon Sartlart md. 10/2 (b), Yatirim ortakliklarina ait paylarin
kotasyon sartlart md. 12/1(a), GIP kotasyon sartlar1 md. 13/1(c).
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icinde veya borsa disinda gerceklesip gerceklesmedigi referans alinmaksizin her

halde baglama tabi olmayacag: diger bir ifade ile, devrin kisitlanamayacagidir.

4.5. HAAO PAYLARININ KANUNI iIKTiSABI

TTK, paylarin miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri

veya cebri icra geregi iktisabini farkli muameleye tabi kilmistir.

Borsada islem goren paylar agisindan konu degerlendirildiginde, ortakligin esas
sozlesmesinde nama yazili paylarin devrini engelleyici hilkkmiin varligi, kanuni
iktisab1 engellemeyecek, TTK’nin 495’inci maddesi uyarinca HAAO, borsada

k3, pay sahibi olarak pay defterine

islem goren paylar1 devralan1 reddedemeyere
kaydedecektir. Borsada islem goren paylarin borsa disi devirlerine dair farkli
yaklagimlar paylarin kanuni iktisabinda etkili olmayacak, bu halde sirket payi

devralan1 her durumda pay defterine kaydedecektir.

Borsa’da islem gérmeyen paylarda ise, ortakligin esas sozlesmesinde baglam
hiikiimii varsa, SPK atfi nedeniyle, bagli nama yazili paylarin kanuni intikalinde
TTK’nin 493 ve 494’iincii maddelerinin tatbik edilecegi diisliniilmektedir. TTK,
borsada iglem gérmeyen paylarin miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal
rejimi hiikiimleri veya cebri icra geregi iktisap edilmeleri hélinde, bunlarin
miilkiyetinin ve bunlardan kaynaklanan malvarligina iliskin haklarin derhal; genel
kurula katilma haklartyla oy haklarmin ise ancak sirketin onay:r ile birlikte

devralana gegecegini bildirmistir®®.

%"BOZKURT, s. 312, TEKINALP, Pay Defteri Hukuku, s. 63; Tekinalp’e gore bunun gerisinde
yatan diislince, paylar1 borsada islem goren bir AO’da kanuni iktisab1 6nlemeyi gerektirecek bir
ortaklik veya ortaksal menfaatin bulunmadigidir. TEKINALP, Pay Defteri Hukuku, s. 64, N.7-12.

308 TEKINALP, Pay Defteri Hukuku, s. 52, N.6-27; UZEL, s. 159. ; Yanli/Okutan Nilsson’a gbre,
MKK sisteminde, temettii ve yeni pay alma hakki gibi malvarliksal haklarin kimin tarafindan
kullanilacagt MKK kayitlarma gore belirlendiginden, (KT md.16/.2, md.8/3), TTK md. 494/2’ye
gore gerceklesecek bir iktisabin, sirketin onay konusundaki kararina kadar gegen siirede dahi,
MKK kayitlarina yansitilmasi uygun olacaktir. Boylelikle bu siirede, 6rnegin temettii dagitilirsa,
paylar1 iktisap edenin kanuna uygun sekilde bundan faydalanmasi miimkiin olabilecek, buna
karsilik, sirket onay verene kadar genel kurula katilma ve oy haklar1 kullanilamayacagindan, bu
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4.6. HAAO’LARDA PAY DEFTERINE KAYIT USULU

4.6.1. Genel Olarak

Pay defterine kayit istemi ile talepte bulunulmasi halinde ortakligin yonetim
kurulu, devre dair belgeler cercevesinde hareket edecektir. TTK’nin 499’uncu
maddesi, payin usuliine uygun olarak devredildigi veya tizerinde intifa hakki
kuruldugu ispat edilmedigi siirece, devralan ve intifa hakki sahibinin pay defterine
yazilamayacagini bildirmektedir. Bu nedenle ortaklik 6ncelikle usuliine uygun bir
devir yapildigini tespit edecektir. Bu tespitle birlikte sirket onama veya tanima

karar1 alacak, sonrasinda ise pay defterine kayit islemini gergeklestirecektir.

Devir igleminden sonra ortakligin alacagi kararin tanimlamasi, borsada islem
gormeyen paylar ve borsada islem goren paylar i¢in farkli yapilmistir. TTK
borsada islem goérmeyen paylar iizerinden yapilan devir isleminde yetkili organin
onay verecegini bildirmekte, borsada islem goren paylar i¢in ise “sirket tarafindan

tanmmasi” ifadesini kullanmaktadir>®.

4.6.2. HAAO’nun Borsada islem Goéren Paylarin Borsa ici islemle

Devrinde Basvuru

HAAO’larin borsada islem goren paylarmin borsada gerceklestirilen islemle
devrinde, SPK’nin 137’nci maddesinin 3’iincii fikrasi ile 13’{iincti maddenin 6’nc1
fikrasinin birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir. Borsa i¢inde gergeklesen
islemle devredilen payin sirket tarafindan taninmamasi s6z konusu olmayacaktir.
Bu sekilde el degisiren payin pay defterine kayd: i¢in taraflarin veya taraflardan

birinin talebinin aranip aranmayacagi hususunda SPK, borsa i¢i pay edinimlerinde

hususun da MKK kayitlarindan anlagilacag: sekilde bir usuliin uygulanmasi yerinde olacaktir.
YANLI/OKUTAN NILSSON, s. 13, dpn. 33.
39 Daha fazla agiklama i¢in bkz. UZEL, s. 50 vd.
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basvuru yapilmasina gerek olmadigini, bagvuru yapilmasinin aranmadigini agikca
ifade etmektedir *°. Pay devirlerinin pay defterine kaydinda, ayrica devri
ispatlayic1 belge ve dokiimanlarin ibrazi aranmayacak, MKK nezdinde tutulan

kay1t esas alinabilecektir.

SPK’da  MKK nezdindeki kayitlarin tutulma wusuliine dair agik bir ifade
kullanilmamistir. eSPK’da yer alan, MKK nezdinde “ihraggilar itibariyle tutulan”
kayitlarin esas alinacagi seklindeki ibareye, SPK’nin 13’iincli maddesinin 6’nc1
fikrasinda yer verilmedigi, fikranin “pay defterine kaydinda, ilgililerin
bagvurusuna gerek kalmaksizin MKK nezdinde izlenen kayitlar esas alinir”
seklinde kaleme alindigi goriilmektedir. Bununla beraber Kaydilestirilme
Tebligi’nin 35’inci maddesinin 1’inci fikrasinda, esas alinacak kaydin, MKK
nezdinde ihraggilar itibariyla tutulan kayitlar oldugu bildirilmistir. Diger bir ifade
ile, pay defterine kayitta, ihraggilar itibari ile tutulan kayitlar yine 6n plana
¢cikmaktadir.

4.6.3. HAAO’nun Borsada Islem Gérmeyen Paylarimin Devrinde Basvuru

Calisma konumuz itibari ile HAAO nun paylarinin tamami kaydilestirildiginden,
senet ¢ikarilmis basili nama veya hamiline yazili paylarin devrinde izlenmesi
gereken usul devre disi kalacak, daha once de agiklandigi iizere, kaydi paylarin
(borsada islem goren paylarin borsa disinda ve borsada islem gérmeyen paylarin
biitiiniinde) devrinde alacagin devri (temliki) hiikiimleri ¢ergevesinde islem

yapilacaktir.

S0 {JNAL, s. 237; Conkar, kaydi paylar agisindan her defasinda MKK'nin yam sira ortakliga karst
da gecerli bir devrin ispatlanmasinin gerekmedigini, ancak gercegi yansitmayan bir kaydin
olustugu konusunda ciddi bir siiphenin varligi halinde TTK sistemindeki inceleme yoluna
bagvurulabilecegini bildirmektedir. CONKAR, s. 155 vd. dpn.403; Narbay, SPK’da yer alan
diizenlemenin (eSPKmd.10/A) devralan kisiyi istemi olmaksizin AO tarafindan pay defterine
kaydedilecegi seklinde degerlendirilenmeyecegini, bu tiir bir yaklasimin her devrin pay defterine
kaydi zorunlulugunu beraberinde getirecegini, maddenin ortaya koymak istedigi amacin bu
olmadigim ifade etmektedir. NARBAY, s. 248 vd. ; MANAVGAT, AUHFD, s. 185.
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TTK’da bagvuruyu kimin yapacagina dair agik bir diizenleme bulunmamaktadir.
Ancak boyle bir islemde hem pay1 devredenin hem de payr devralanin hukuki
yarart bulundugundan, her iki taraf¢ca bildirimde bulunulmasi miimkiindiir.
Bildirim asamasinda isleme esas teskil eden dokiimanlarin ibrazi aranmalidir.
Bunlar devir sozlesmesi veya kanuni iktisapta, miras, mirasin paylasimi, esler
arasindaki mal rejimi, cebri icra islemine dair dokiimanlardir. S6z konusu belgeler
cogunlukla devralanda bulunacagindan, bagvurularin devralan tarafindan

yapilmast beklenebilecektir®™,

4.6.4. HAAO’nun Borsada islem Géren Paylarmim Borsa Disi islemle

Devrinde Basvuru

Borsada islem goren paylarin borsa digsinda devrinin alacagin temliki hiikiimleri
gergevesinde gerceklestirilebilecegine dair daha Onceki degerlendirmemiz
is1¢inda, HAAO’nun borsada islem gérmeyen paylarinin devri igin yapilan

agiklamalar, bu durumda da uygulanacaktir.

$11 BOZKURT, s. 320; UZEL, s. 183.
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BESINCI BOLUM

PAY DEFTERININ TUTULMA USULUNE ILISKIN ONERILER

5.1 GENEL OLARAK

Calismamizda, eTTK doneminde de pay defterinin kanunen tutulmasi gereken
defterler arasinda yer aldigi, ancak pay defterinin ticari defter olup olmadigi
konusunun tartisildigl, ogretide agirlikli goriisiin, ticari defter olarak kabul
edilmemesi yoniinde oldugu, bunun neticesinde onaya degil beyana tabi defter
olarak kabul edildigi agiklanmig, bugiin itibari ile TTK’da yapilan diizenleme ve
pay defterinin ticari defterleri diizenleyen 64’tincii madde kapsamina alinmasi ile
bu tartismalarin sona erdigi artik ticari defterler i¢in gegerli olan sekil ve usuliin
pay defterleri agisindan da dikkate alinmasi gerekecegi, bu kapsamda Oncelikle
sirketler tarafindan pay defterinin agilis onaymnin yaptirilmis olmasinin aranacagi

ifade edilmisti.

Konu, ortak sayisi smirli olan AO’lar agisindan degerlendirildiginde, getirilen
diizenlemenin amaca hizmet edebilecegi sOylenebilecektir. Ancak HAAOQO’lar
dikkate alindiginda, paydas sayisinin yiizlere, binlere ulastigi ve giinliik islem
hacminin ¢ok arttigi bir ortamda, pay sahiplerinin, agilista ticaret sicil
miidiirliiklerinin sonrasinda ise noterin onayina tabi kilinan, ciltli ve teselsiil eden
sayfa numarali bir pay defterine ne sekilde islenebilecegi sorusunu akla
getirmektedir. Ger¢i TTK’min 499’uncu maddesinde ve TDIT’nin 9’uncu
maddesinde MKK diizenlemeleri ve SPK diizenlemeleri sakli tutulmus ise de, atif
yapilan mevzuat incelendiginde, HAAQO’lar i¢in pay defteri tutulmasina iliskin
olarak farkli bir Oneri getirilmedigi, HAAO’larin pay defteri tutma
yikiimliliigiinden muaf kilinmadig1 veya alternatif bir uygulama ongoriilmedigi

goriilmektedir.
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eTTK doneminde de, HAAO’larin paylarinin kayden izlenmeye baslanmasi
borsada alim-satimi ile giincel pay defterinin tutulmasinda yasanan zorluklar
ogretide konuya iliskin ¢6ziim arayislarmmi  da beraberinde getirmistir.
Calismamizin bu boliimiinde, pay defterinin tutulma usuliine iliskin 6gretide yer

alan oneriler aktarilacak, sonrasinda ise kendi onerimiz agiklanmaya c¢alisilacaktir.

5.2. MKK NEZDINDE TUTULAN KAYITLAR

5.2.1. Genel Olarak

HAAO’larin, paylarinin borsada islem gérmesinin ve MKK nezdinde kayden
izlenmesinin, bu sirketler i¢cin pay defteri tutma yiikiimliiliigiiniin sona erdigi
anlamma gelmedigi, kapalt AO’larda oldugu sekilde sorumluluklarinin devam

ettigi daha once tespit edilmisti.

TTK, 499’uncu maddenin 5’inci fikrasindaki diizenleme ile, kayden takibi yapilan
nama yazili paylar i¢cin SPK hiikiimleri ile diger diizenlemelerin sakli tutuldugunu
bildirmekte, SPK’nin 13’lincii maddesinin 6’nc1 fikrast “Paylarin devrinin, 6102
sayili Kanun’un ilgili hitkkiimleri ¢er¢evesinde ortakliklar tarafindan pay defterine
kaydinda, ilgililerin bagvurusuna gerek kalmaksizin MKK nezdinde izlenen
kayitlar esas alinir.” hiitkmiine, 137’ nci maddenin 3’iincii fikras1 ise “Halka acik
ortakliklarin borsada gergeklestirilen islemler neticesinde satin alinan paylarinin
pay defterine kaydedilmesinden imtina edilemez. Bu ortakliklarin borsada islem
gérmeyen paylari icin ise 6102 sayilt Kanun’un 493’{incii ve 494’{incli maddeleri

uygulanir.” diizenlemesine yer vermektedir.

Diger taraftan MKK nezdinde acilan hesaplara iliskin mevzuat uyarinca, ihragci
itibariyle acilan ortak hesabinda, HAAO nun borsada islem gérmeyen paylarinin
kayitlar1 yer almakta, yatirim kurulusu itibari ile agilan yatirimci hesabinda ise,

nama ve hamiline yazili olmalarina bakilmaksizin kaydi sermaye piyasasi araglari
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izlenmektedir. Hak sahibi adina agilan bu hesapta sadece borsada islem goren

paylar bulunmaktadir®??.

5.2.2. MKK Kayitlarinin Pay Defteri Fonksiyonu

Mevzuattaki bu diizenlemeler ogretiyi, HAAO’lar i¢in pay defteri tutma
yiikiimliiliigliniin sona ermesi ve mevzuatta, MKK nezdindeki kayitlarda pay
defteri fonksiyonu gorecek sekilde degisiklige gidilmesi yoniinde bir yaklasima

goturmustur.

Yanli/Okutan Nilsson, TTK cercevesinde pay defterinde aranan kayitlarin fazlasi
ile MKK nezdinde mevcut oldugu, MKK nezdindeki kayitlarin esas alinmasinda,
esas sOzlesmede yer alabilecek baglam hiikiimlerine 6zel dikkat gosterilmesi
gerektigi, borsada islem goren paylarin borsada devri halinde TTK’nin 495’inci
maddesi ile getirilen sinirlamanin uygulanmayacagi, ayni yaklagimin, borsada
islem goren paylarin borsa digt iktisabi hali igin de benimsenebilecegiglg, bu
sirketlerin borsada islem gérmeyen paylarinin devri igin getirilen devir
sinirlamasinin, 6nerinin uygulanabilirligini ortadan kaldirmayacag1 goriisiindedir.
Ayrica MKK nezdinde agilan hesaplar incelendiginde, ortakligin borsada islem
gormeyen paylarinin, ihrage itibari ile agilan ortak hesabinda takip edildigini,
yatirim kurulusu itibari ile agilan yatirirmci hesabinda ise borsada islem goren
paylarin takip edildigini, borsada islem gérmeyen paylarin, dogal olarak borsa dist
devrinde, pay devrinin MKK’ya bildirilmesi agsamasinda, aract kurumun ortaklik
ile irtibat kurdugunu, bu sekilde ortaklik tarafindan, varsa baglama iliskin hilkmiin
degerlendirilerek MKK’ya geri doniis yapildigini, ortakligin devre onay
vermemesi halinde, devrin pay defterine degil, MKK kayitlarina islenmesinden
kagimilacagini, MKK sisteminin buna uygun sekilde kurgulandigini, paymn el

degistirmesindeki hiz ve siklik nedeniyle defter tutulmasinin gereksiz hale

2 YANLI/OKUTAN NILSSON, s. 6.
33 Bagli nama yazili paylar bakimmndan MKK sistemine iligkin daha fazla agiklama i¢in bkz
YANLI/OKUTAN NILSSON, s. 13.
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geldigini, hak sahipligi dogrudan MKK kayitlarindan tespit edilebildiginden,
ayrica pay defteri tutulmasina ihtiya¢ bulunmadigin1 ifade etmektedir.

Unal, HAAO’larin paylarinimn tamaminin nama yazili olmasi gerektigi seklinde bir
hukuki diizenlemeye gidilebilecegini, sonrasinda bu sirketler acisindan pay
defterinin tamamen ortadan kaldirilarak, MKK nezdindeki kayitlarin pay defteri
fonksiyonu  gorecegi  seklinde yasal bir degisiklik  yapilabilecegini

belirtmektedir®*.

Conkar, MKK nezdindeki kayitlarin pay defteri fonksiyonunu gorecegini bu
nedenle ayrica pay defteri tutlmasina gerek olmadigini net bir sekilde ifade etmese
de, TTK sisteminde pay deferinin yerinin SPK 6zelinde MKK kayitlarinin aldigi

goriisiindedir **°.

Akin ise, TTK’nin 64’iincli maddesi uyarinca HAAQO’larin pay defteri tutmakla
yiikiimlii olduklar1 ancak bu sirketlerin pay defterlerini, “ciltli” ve elle diisiilen
kayitlarla tutmalarinin, hissedarlik yapisindaki yogun degisiklikler nedeniyle
uygulanabilir olmadigi, bu nedenle mevzuatta, pay defterinin elektronik ortamda

tutulmasina izin verecek sekilde degisiklik yapilmasinin gerektigi gérﬁsﬁndedirgm.

5.3. ELEKTRONIK PAY DEFTERI
5.3.1. Genel Olarak
Onerimizde, mevzuat hiikiimleri ¢er¢evesinde yapilabilecekler sorgulanarak, pay

defterinin elektronik ortamda tutulmasinin miimkiin olup olmadig: tespit edilmeye

caligilmistir.

314 Konunun daha ayrintili degerlendirmesi i¢in bkz. UNAL, s. 217 vd.

315 CONKAR, s. 160.
316 AKIN, s. 192.
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HAAO’larin paylarinin borsada islem gérmeye baslamasi ile, paylar iizerindeki
islem akis1 hizlanmistir. Boyle bir ortamda, kapali AO’lar i¢in getirilen pay defteri
tutma seklinin HAAQO’lar agisindan da uygulanabilir oldugunun kabulii miimkiin

olmayacaktir.

Birinci asamada degerlendirilecek husus ticari defterlerin elektronik ortamda
tutulmasimin miimkiin olup olmadigidir. Konuya iligkin olarak TTK’da yer alan
madde diizenlemeleri incelendiginde, 64’{incii maddenin 4’iincii fikrasinda “Fiziki
ortamda veya elektronik ortamda tutulan ticari defterlerin nasil tutulacagi,
defterlere kayit zamani, onay yenileme ile acilis ve kapanis onaylarinin sekli ve
esaslart Gumriik ve Ticaret Bakanligi ile Maliye Bakanliginca miistereken
cikarilan tebligle belirlenir. hiikmiine yer verildigi, 65’inci maddede ise
“Defterler ve gerekli diger kayitlar, olgu ve islemleri saptayan belgelerin
dosyalanmasi seklinde veya veri tasiyicilart aracilifiyla tutulabilir.” ifadesinin
kullanildig1 goriilmektedir. TDIT nin 23’iincii maddesinde, elektronik ortamda
tutulacak defterler ile ilgili olarak EDGT hiikiimlerinin uygulanacagi
bildirilmektedir.

Madde hiikiimleri degerlendirildiginde, ticari defterlerin elektronik ortamda
tutulmasinin miimkiin oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu sekilde ticari
defterlerini elektronik ortamda tutmay1 tercih eden sirketler agisindan TTK’nin
64’tlincli maddesinin 4’lincii fikras1 uyarinca bu defterlerin agiliglarinda ve
yevmiye defteri ile yonetim kurulu karar defterinin kapaniginda notere veya ticaret

sicili miidiirliigiine onay yaptirmalar1 aranmayacaktir.
5.3.2. Ticari Defterler Olan Pay Defterinin Elektronik Ortamda Tutulmasi

Ticari defterlerin elektronik ortamda tutulabilecegi {ist baslik olarak alinsa da, akla
gelen diger bir soru, ticari defterlere ilisgkin madde gerekcesinde de ifade edildigi
tizere, isletmenin muhasebesi ile ilgili olmayan sadece giiveni pekistirmek amaci

ile ticari defter kapsamina alinan pay defterinin de elektronik olarak tutulmasinin
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imkan dahilinde olup olmadigidir. Diger bir ifade ile, sadece isletmenin

muhasebesi ile sinirlt defterler mi elektronik ortamda tutulabilecektir?

Bu sorunun cevabina iliskin yapilacak incelemede baslangi¢c noktamiz, eTTK’da
hangi defterlerin ticari defter olarak tanimlandigidir. Bunun nedeni TTK’nin
14.02.2011 tarih, 27846 sayili RG’de yayimlanmasi ve yiiriirlik tarihinin
01.07.2012 olmasidir. TTK’nin yayimlanma ve yiiriirlik tarihi arasindaki
donemde yani 14.02.2011 - 01.07.2012 araliginda eTTK yiirirliiktedir.

Siirece kronolojik olarak asagida yer verilmistir.

-TTK 14.02.2011 tarih, 27846 sayili RG’de yayimlanmis fakat heniiz yiirirlige
girmemistir.

-29.03.2011 tarihinde, eTTK’nin, ticari defterlerin diizenlendigi besinci bolim
altinda yer alan 66’nc1 maddeye, defterlerin elektronik ortamda tutulabilecegine
ve bu defterlerin tutulma usuliiniin Sanayi ve Ticaret Bakanligi ile Maliye
Bakanliginin  birlikte ¢ikaracaklar1 teblig ile diizenlenecegine dair fikra
eklenmistir. Bu donemde eTTK vyiirtirlikktedir.

- 13.12.2011 tarih, 28141 sayili RG’de, Elektronik Defter Genel Tebligi (Sira
No:1) yayimlanmistir. Bu donemde eTTK yiiriirliiktedir.

- 01.07.2012 tarihinde TTK yiiriirliige girmistir.

- 19.12.2012 tarih, 28502 sayii RG’de Ticari Defterlere Iliskin Teblig

yayimlanmustir.

Bu siire¢ Ozetlenecek olursa, elektronik ortamda ticari defterlerin tutulmasina
iligkin ilk diizenleme, eTTK’nin yiiriirliikte oldugu ge¢is doneminde, 66’nc1
maddeye 29.03.2011 tarihinde eklenen fikra ile getirilmistir. Buna gore ticari
defterler elektronik ortamda veya dosyalama suretiyle tutulabilecek ve bu
defterlerin acgilis ve kapanis onaylarmin sekli ve esaslar ile bu defterlerin nasil
tutulacagr Sanayi ve Ticaret Bakanligi ile Maliye Bakanliginca c¢ikarilacak
misterek bir tebligle belirlenecektir. Bu yetkiye istinaden Maliye Bakanlig: ile
Gumriik ve Ticaret Bakanligi tarafindan 13.12.2011 tarih, 28141 sayili RG’de
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Elektronik Defter Genel Tebligi (Sira No:1) ¢ikarilmistir. Sonrasinda 19.12.2012
tarih, 28502 sayili RG’de Ticari Defterlere iliskin Teblig yayimlanmistir. TDIT,
fiziki ortamda veya elektronik ortamda ticari defterlerin nasil tutulacagini ve
usuliinii  diizenlenmekte, 23’tincli maddesi ile, elektronik ortamda tutulacak
defterlere 13.12.2011 tarihli ve 28141 sayili RG’de yayimlanan 1 Sira Numarali
Elektronik Defter Genel Tebligi hiikiimlerinin uygulanacagini bildirmektedir.

eTTK’nin yiirirlikte oldugu bir donemde yayimlanan EDGT de, ticari defterlere
iligkin maddeler, olmasi gereken sekilde, eTTK’ nin ticari defterlere iliskin
hiikiimleri esas alinarak diizenlenmistir. EDGT’nin 1’inci maddesi eTTK’nin
66’nc1 maddesine gonderme yaparak, bu maddede gegen defterlerin (yevmiye
defteri, defteri kebir, envanter defteri, karar ve isletme defteri) elektronik ortamda
tutulma usuliiniin diizenlendigini bildirmektedir. Madde metninde pay defteri yer

almamaktadir.

Ancak yukarida da aktarildigi {izere, tebligin yayimlandigi donem, TTK’nimn
yayimlandigi ®*’ ve fakat heniiz yiiriirlige girmedigi, diger bir ifade ile halen
eTTKnin hiikiimlerinin uygulandig: bir donemdir. TTK’nmin 1534’{incii ytirtirliik
maddesine gore TTK 01.07.2012 tarihinde yiiriirlige girecektir.

eTTK’nin ticari defterlere iliskin 66’nc1 maddesinde, pay defteri ticari defter
olarak kabul edilmediginden, eTTK’nin yiriirliikkte oldugu tarihte yayimlanan

EDGT’de de pay defterinin yer almamasi, olmas1 gereken bir haldir.

EDGT’nin 2’inci maddesinde Elektronik Defter, “Sekil hiikiimlerinden bagimsiz
olarak Vergi Usul Kanunu’na ve/veya Tiirk Ticaret Kanunu’na gore tutulmasi
zorunlu olan defterlerde yer almasi gereken bilgileri kapsayan elektronik kayitlar

biitiinii” olarak tanimlanmigtir. Tanimda TTK’ya gonderme yapilmaktadir.

ST RG. T. 14.02.2011, S. 27 846.
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TTK’nin 64’tincii maddesinde pay defteri ticari defter kabul edildiginden, EDGT

hiikiimlerinin pay defteri i¢in de uygulama alani bulacag: kabul edilebilecektir®'®,

Yapilan ¢ikarimin elestirilmesi ve her haliikarda ticari defterler ile sadece
isletmenin muhasebesi ile ilgili defterlerin kastedildigi yaklasimindan hareket ile
pay defterinin elektronik ortamda tutulabilecek defterler arasinda yer almadigi
itirazinda bulunulmasi halinde dahi, konunun yine eTTK’da yer alan ticari
defterleri diizenleyen maddesinin incelenmesi ile sonuglandirilabilecegi
distintilebilir. Soyle ki; e TTK nin ticari defterlere iliskin 66’nc1 maddesinin 1’inci
fikrasinda, her tacirin, ticari isletmesinin iktisadi ve mali durumunu, bor¢ ve
alacak miinasebetini ve her is yili i¢inde elde edilen neticeleri tespit maksadiyla
ifadesinden sonra tiizel kisiler i¢in tutulmasi zorunlu olan defterler yevmiye
defteri, defteri kebir, envanter defteri ve karar defteri olarak belirlenmistir.
Madde’de gegen karar defteri, ticari isletmenin muhasebesi veya isletmenin
iktisadi ve mali durumu ile ilgili bir defter degildir. Bu karar defteri ayrintili
olarak 78’inci maddede de diizenlenmis olan defter olup, yonetim Kurulu kararlar
icin ayr1, genel kurul kararlari igin ayri tutulmaktadir®®®. Diger bir ifade ile, eTTK
doneminde de biitlin ticari defterlerin isletmenin muhasebesi ile sinirli oldugu

yaklasimi gercegi yansitmayacaktir.

Sonu¢ olarak, EDGT hiikiimlerinin sadece isletmenin muhasebesi ile ilgili
defterlerin elektronik ortamda tutulabilecegi seklinde yorumlanamayacagi, ticari
defter olarak pay defterinin de elektronik ortamda tutulma imkaninin mevzuat

tahtinda miimkiin oldugu kabul edilmektedir.

318 pay defterinin elektronik ortamda tutulmasi imkanmin kabul edilmesi halinde dahi,
kaydilestirilmis paylar agisindan pay defterine ihtiya¢ bulunmadigi hususundaki degerlendirme
icin bkz.YANLI/ NILSSON OKUTAN, s. 15; aksi yonde goriis i¢in bkz. AKIN, s. 192 .
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5.3.3. Elektronik Pay Defterinin Tutulma Sekli

E-defter uygulamasima yonelik ilgili mevzuat incelendiginde **° EDGT 7’nci
maddesinin  7°nci  fikrasinda “Bu Teblig kapsaminda, www.edefter.gov.tr

2

adresinde duyurulan defterler elektronik ortamda tutulabilir.” hiikmiine yer
verildigi, Gelir Idaresi Baskanligi’nin SSS sitesinde, e-defter olarak, EDGT’deki
elektronik defter tanimina aynen verildigi, e-defter uygulamasindan yararlanacak
kisilerin “1 Sira No.lu Elektronik Defter Genel Tebligi'nde yer alan sartlar1 tagiyan
gercek ve tiizel kisiler e-defter tutabilir.” olarak tanimlandigi, hangi defterlerin e-
defter olarak tutulabilecegine dair sorunun “Bu sitede format ve standartlari
duyurulan defterler e-defter olarak tutulabilir. Bugiin itibariyle yevmiye defteri ve

biiylik defterin format ve standardi duyurulmustur.” seklinde cevaplandig

goriilmektedir.

421 Sira No’lu Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi’nde, zorunlu olarak e-deftere

gecmesi gereken miikellef gruplari gosterilmistir.

Diger taraftan goniillii olarak e-defter uygulamasina basvurmanin da miimkiin
oldugu, goniilli  olarak  e-deftere  gegmek  isteyen  miikelleflerin
https://uyg.edefter.gov.tr/edefterbasvuru/ linkinden bagvurularini

gerceklestirebilecekleri kabul edilmistir.

Ancak yukarida da belirtildigi lizere, bugiin i¢in sadece yevmiye defteri ve biiyilik
defterin format ve standardinin duyuruldugu goriilmektedir. Diger bir ifade ile,
sistem alt yapisi, pay defterinin elektronik ortamda tutulmasini saglar igrikte

degildir.

Sonug olarak mevzuatin pay defterinin elektronik ortamda tutulmasina cevaz
verdigi, yasal degisiklik yapilmaksizin sistemsel gelistirmeler ile, pay defterinin

elektronik ortamda tutulmasinin miimkiin oldugu, bu halde ayrica temel

320 hitp://www.edefter.gov.tr/sss.html (erisim tarihi: 29.04.2018).
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mevzuatta degisiklige gidilmesine ihtiyag olmayacagi, HAAO’lar agisindan

¢Oziim odakl1 bir gelisme olacagi diisiiniilmektedir.
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SONUC

AO’da sermayenin boliinmesi ile ortaya ¢ikan paydan dogan haklarin, sirkete
kars1 kimler tarafindan kullanilacaginin tespiti énem tasimaktadir. Bu konuda

yararlanilabilecek esas enstriiman pay defteridir.

HAAO seklindeki yapilanma, SPK’nin 13’lincii maddesinde ifadesini bulan,
paylarin ve bundan dogan haklarin MKK nezdinde kayden izlenecegine dair
diizenleme, pay lizerinde gergeklestirilen islem sayis1 ve hizi, glincel pay sahibinin
belirlenmesini ve bu kisilerin es zamanli olarak pay defterine kaydini nerede ise
imkansiz hale getirmistir. Oysa TTK, pay defterini ticari defter olarak kabul
ederek bu defterin tutulmasmi, gerekli onaylarinin yaptirilmasini yonetim
kurulunun goérevleri arasinda saymistir. TTK’nin 562’inci maddesi, mevzuata
aykirilik halinde buna uymayanlar hakkinda adli/idari para cezas1 uygulanacagini

diizenlemektedir.

Calismamizda, konu, tanimlanan c¢ergeve igerisinde ele alinarak asagidaki

tespitlere ulagilmistir.

-Oncelikle TTK’nin 330’ uncu maddesinden hareketle, pay defterinin tabi olacagi
hiikiimler tespit edilmeye ¢alisilmistir. Anilan madde 6zel kanunlara tabi anonim
sirketlere, 0zel hiikimler disinda TTK  hiikiimlerinin  uygulanacagini
bildirmektedir. TTK’nin ilgili madde gerekcesinde 6zel hiikiim kapsamina sadece
kanunda yer alan hiikiimlerin girdigi ifade edilmekte ise de, bankacilik ve
sermaye piyasasi mevzuati gibi uygulamanin ikincil diizenlemelerle sekillendigi
hukuk alanlarinda, 6zel kanuna tabi anonim sirketlere sadece kanun hiikiimlerinin

degil ikincil diizenlemelerin de uygulanmas1 gerektigi diigiiniilmektedir.
TTK’nin 330°’uncu maddesi ana kurali belirlemekle birlikte diger bazi

maddelerinde, TTK hiikiimlerinin 6zel hiikiimlerden once uygulanacagini dair

diizenlemeler de mevcuttur. Ozel kanunlardan énce uygulanmasi éngoriilen TTK
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hiikiimleri “yeni” kanun 0Ozelliklerini koruduklar1 siirece uygulama alani
bulacaktir. TTK’ya gore daha yeni olan kanunlarda, TTK hiikiimlerinden farkli
diizenlemeler bulundugu takdirde, emredici hiikiimlerin uygulanma esaslarina
uygun olmak kaydiyla, bu yeni tarihli kanun hiikiimleri uygulama bakimindan
oncelik kazanacaktir. Mevzuat hiikkiimleri incelendiginde, SPK’da pay defteri ile
dogrudan ilgili madde bulunmadigi, asil diizenlemenin TTK’da mevcut oldugu
goriilmiistiir. Bu c¢ercevede calismamizda, HAAQO’larda pay defteri ile ilgili
konularda oncelikle SPK ve ikincil diizenlemelerin dikkate alinacagi, burada
hiikkiim bulunmayan hallerde, TTK’da yer alan maddelerin uygulama alam

bulacagi kabul edilmistir.

- TTK ve SPK’da kullanilan kavramlarin farkliligi, bizi oncelikle HAAO ile
tanimlanmak istenilen ortakligin tespitine gotiirmiistiir. SPK’da yer alan HAAO
tanimina, paylari borsada islem goren ortakliklarin yani sira, belirli bir sayiya
ulagmig olmalari nedeniyle paylar1 halka arz edilmis sayilan ortakliklarin da dahil
oldugu dikkate alinmig ancak kanunen paylari halka arz edilmis kaul edilseler de
bu ortakliklarin paylarmmin borsada islem goérmeyebilecegi g6z Oniinde

bulundurularak, bunlara iliskin ayriks1 haller ¢alismamiz disinda birakilmustir.

TTK ve SPK’da HAAO disinda, paylar1 borsaya kote olan sirket, paylar1 borsaya
kote olmayan sirket, paylari borsada islem goren sirket, paylari borsada islem
gormeyen sirket vb. tanimlamalar kullanilmaktadir. Calismamizda, borsaya kote
olma kavraminin, borsada islem gérmeden daha kapsamli oldugu, HAAO’ nun
hangi ortaklig1 isaret ettigi hususunda ise, paylart borsaya kote olan, paylar
borsaya kote olmayan ayrimindan uzaklasilarak, HAAO’nun SPK’nin 137°nci
maddesinde kullanilan, paylar1 borsada islem goren anonim sirketi tanimladig
kabul edilmistir. Tezimizde HAAO kavrami, paylar1 borsada islem géren anonim

sirketler i¢in kullanilmaktadir.

-TTK’nin 329’uncu maddesinde, esas sermayenin, belirli sayida birim degere

boliinmiis bir parcasi olarak tanimlanan pay, ortakligin ticaret siciline tescili ile
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dogmaktadir. TTK’nin 499’uncu maddesi pay defterine kaydedilecek Kkisileri
senede baglanmamis pay ve nama yazili pay senedi sahipleri ile intifa hakki
sahipleri olarak tanimlamistir. Pay, ortakligin tescili ile dogdugundan, ortakligin
pay defteri tutma yiikiimliiliigii de ortakligin tiizel kisilik kazanmasiyla, diger bir
ifade ile, ortakligin ticaret siciline tescil edilmesiyle baglamaktadir. Bu
yukiimliliik, tacir sifatinin kaybedilmesi, ortakligin ticaret sicilinden silinmesi ile

sona erecektir.

-Pay defterinin ticari defter olmasi, ticari defterlerin tabi oldugu usule de uygun
tutulmasini zorunlu kilmistir. TTK’nin 64’tincti maddesinde degisiklige gidildigi
goriilmekte olup, anonim sirketler igin kurulusta agilis onayr konusunda sadece
ticaret sicili miidiirliiklerinin yetkilendirildikleri, yeterli sayfa bulunmasi kaydiyla
pay defterlerinin agilis onayr yapilmaksizin kullanilmaya devam edilebilecegi

ayrica pay defterlerinin kapanis onayina tabi olmadiklari tespit edilmistir.

- TTK’nin 499’uncu maddesinde pay defterine kaydedilecek kisiler, senede
baglanmamis pay sahipleri, nama yazili pay senedi sahipleri ve intifa hakki
sahipleri olarak tanimlanmistir. TTK bu hiikmii ve 5’inci fikrasinda kayden
izlenen nama yazili paylar i¢in SPK ile ilgili diger diizenlemeleri sakli tutmakla,
pay defterine kaydedilecek pay sahipleri ¢evresini nama yazili paylarla
simirlamigtir. Diger bir ifade ile, hamiline yazili pay senedi sahipleri pay defterine
kaydedilmeyecektir.

Maddede ilmiihaberlerin pay defterine kaydina dair agik bir ifade
bulunmamaktadir. Bununla birlikte, nama yazili paylara iligkin hiikiimlerin
kiyasen ilmiihaberlere de uygulanmasini emreden TTK’nin 486°nc1 maddesinin

2’nci fikras1 uyarinca, ilmiithaber sahipleri de pay defterine kaydedilecektir.
- Ticari defter olarak kabul edilen ve tutulmasi baz1 sekil sartlarina tabi olan pay

defteri, kaydilestirilen paylar iizerinde gerceklestirilen islemler neticesinde pay

sahipligindeki degisiklikleri birebir yansitamaz duruma gelmistir. Oysa pay
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defterinin tutulmasi ve igerdigi bilgilerin dogrulugu yonetim kurulunun
sorumlulugundadir. Bunun anlami pay defterini teknik olarak giincel tutma
imkanina sahip olamayacak yonetim kurulunun, TTK hiikiimleri tahtinda

sorumluluguna gidilebilecek olmasidir.

- Pay defteri tutma yiikiimiinii sekli ve maddi anlamda ikiye ayirmak miimkiindiir.
Sekli anlamda pay defteri tutma yonetim kurulunun devredilmez gorev ve
yiikiimliiliikleri arasinda sayildigindan, yonetim kurulu, bu yiikiimliliiglini
devredemez. Ancak bu devredilmezlik, pay defterinin bizatihi yonetim kurulu
tarafindan tutulacagi anlamma gelmemektedir. Kurul bu konuda yardim
alabilecektir. Maddi anlamda pay defteri tutma yiikiimii ise, kayitlarin yonetim
kurulu kararina istinaden yapilmasidir. Pay sahipligi haklari, ancak pay defterinde
kayitli bulunan pay sahibi tarafindan kullanilabileceginden, kisinin pay sahibi
olarak pay defterine kaydina karar verilmesinin de yoOnetim kurulunun

devredilmez yetkileri arasinda oldugu diigiiniilmektedir.

-Yo6netim kurulunun pay defteri tutma yiikiimiiniin devrine yonelik alacagi karara
karsi iptali istemi ile dava agilmast TTK diizenlemeleri ger¢vesinde miimkiin
olmayacaktir. Bu halde takip edilecek usul, TTK’nin 391’inci maddesinden
hareketle yonetim kurulu kararmin batil oldugunun tespiti istemi ile dava

ac¢ilmasidir.

- TDIT uyarinca pay defterini tutamayan HAAQO bu defterden ispat hukuku

cergevesinde yararlanamayacaktir.

- Kaydilestirilme pay ve paydas sayisinin artmasi, ortakligin ve yatirimcinin
fonlama ihtiyaci ile kazang elde etme giidiisiiniin paralel seyretmesi ¢ergevesinde
ulasilan nihai nokta olarak kabul edilmektedir. Ulkemizde tam kaydi sistem
uygulanmaktadir. Paylarin borsada islem gorebilmesi sadece paylarin
kaydilestirilmesine bagli olmayip ayni zamanda borsa kotuna alinmayir da

gerektirmektedir. Kaydilestirilen paylar ve bunlara bagli haklar MKK nezdinde
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izlenmektedir. MKK gorevini ifa ederken ve yetkisini kullanirken Kaydilestirme

Tebligi ¢ergevesinde hareket etmektedir.

-Pay defterine yapilan kayit, payin miilkiyetinin kazanilmasinda kurucu niteligi
haiz degildir. Diger bir ifade ile, pay defterine kayit yapilmamis olsa da, kisi
TTK’nin 6ngordigi usuli takip etmek suretiyle, -ciro ve zilyetligin devri- payin
miilkiyetini kazanmis olacaktir. Pay defterinin etkisi, pay sahibinin sirkete karsi
pay sahipligi haklarini kullanmasi asamasinda karsimiza ¢ikmaktadir. TTK’ nin
499’uncu ve 426’nc1 maddeleri sirketle iliskilerde, sadece pay defterinde kayith
bulunan kimsenin pay sahibi olarak kabul edilecegini ve pay sahipligi haklarinin,
pay defterinde kayith bulunan pay sahibi tarafindan kullanilacagini
bildirmektedir. Bu noktada pay defterine yapilan kayitlarin kurucu mu yoksa
aciklayici etkiyi mi haiz oldugu sorusu akla gelmektedir. Pay defteri, paya bagl
haklarin kullanilmasinda bir ispat aracidir. Diger bir ifade ile, pay defterinde yer

alan kayztlar agiklayici olup, aksi her zaman iddia ve ispat edilebilecektir.

- SPK’nin 137’inci maddesi borsada islem goren paylarin borsa igerisinde iktisap
edilmeleri halinde, ortakligin pay defterine kayittan imtina edemeyecegini
bildirmistir. S6z konusu madde pay edinimini birden g¢ok baglik halinde ele
almaktadir. Maddenin oncelikle HAAO’nun paylarint borsada islem goéren ve
borsada islem gérmeyen paylar olarak ikiye ayirdigi goriillmektedir. Borsada islem
goren pay devirleri de, borsa i¢i ve borsa disi olmak {izere iki grupta
diizenlenmistir. Ortaklik, borsada islem goren paylarin borsa icerisinde iktisabinda

pay1 devralani pay defterine kayittan kagcinamayacaktir.

HAAO’nun paylarinin borsa disinda da iktisabi miimkiindiir. Devir isleminin
alacagin (devri) temliki hitkiimlerine gore yapilabilecegi 6gretide kabul edilmekte
olup, TTK’da da bunu bildiren ifade yer almaktadir. Ogretide farkli olan husus
borsada islem goren paylarin borsa dis1 iktisabinda baglam hiikiimlerinin
uygulanip uygulanmayacagidir. Bir grup bunun miimkiin oldugunu ifade ederken

bizim de dahil oldugumuz diger bir kesim, HAAO’larin borsa kotuna
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aliabilmeleri icin ortaklik esas sozlesmesinde devri smirlayict diizenleme
olmamasinin arandigini, bu nedenle baglam hiikiimlerinin uygulanmayacagin

savunmaktadir.

- SPK’nin 137’inci maddesindeki diger climle ise HAAQO’larin borsada islem
gormeyen paylarmin devrinde TTK’nin 493 ve 494’tincii maddelerinin
uygulanacagidir. Atif yapilan maddeler paylar1 borsaya kote olmayan sirketlerde
payin devrine iliskin sinirlamalara dairdir. Maddeler pay devrinin red sebeplerini
ve hiikiimlerini diizenlemektedir. Hiikiimden, HAAQ’larin esas sozlesmelerinde
yer verecekleri maddeler ile nama yazili paylarin devrini sinirlayabilecekleri

sonucuna ulasilmaktadir.

- Sermaye piyasasi araglart ve bunlara bagli haklar MKK tarafindan kayden
izlenmektedir. Kayitlar MKS adi verilen bir elektronik ortamda tiyeler tarafindan
tutulmaktadir. MKK nezdinde tutulacak hesaplar, dort ana baslik ve bunlar altinda
yer alan alt basliklar halinde toplanmistir. Buna goére hesaplar, TCMB, ihraggilar,
yatirim kurulusulari, merkezi takas kuruluslar1 ile Kurul tarafindan belirlenen
diger kuruluslar itibariyla agilabilecektir. Calisma konumuz cercevesinde MKK
nezdinde tutulacak hesaplardan, ihragcilar ve yatirimcr kuruluslart hesaplari
incelenmistir. Thraccilar hesabi; ihragc1 havuz hesabi, ortak hesabi ve bilinmeyen
ortak hesabindan olusmaktadir. Ortak hesabinda, sadece borsada islem gormemis
paylarin kayitlar1 yapilabilmektedir. Bu hesaptaki kaydi sermaye piyasasi araglari,
thragginin verdigi bilgiler dogrultusunda tiirleri ve hak sahipleri itibari ile

tutulacaktir .

Yatirnme1 kuruluslari hesabi altindakiler ise; havuz hesabi, yatirimci hesabi ve
DIBS genel depo hesabidir. Yatirime1 hesabi hak sahibi adina a¢ilmis, nama veya
hamiline yazili olmalarina bakilmaksizin kaydi sermaye piyasasi araglarinin
izlendigi hesap olarak tanimlanmaktadir. MKK Yonergesi uyarinca, MKS’de pay
ihraccilart sadece kendi ihrag ettikleri araclarin borsada islem gérmeyen

kisimlarina iligskin yatirimci/ortak bazinda kayit tutabilirken, diger iiyeler hem
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borsada islem goren hem de borsada islem gormeyen kisimlara iliskin

yatirimct/ortak bazinda kayit tutabilmektedir .

MKS Yonergesi, baglam baghigi altinda, esas sozlesmelerinde paylarin serbestge
devri ile tedaviilini kisitlayan hiikiim bulunan ortakliklarin, talepleri
dogrultusunda kaydi paylarinin baglam ile olusturulacagini, baglam ile izlenen
paylarin hak sahibi hesabina aktarilmasindan sonra, miilkiyetin degistigi
durumlarda ihrag¢1 sirketin, yatirim kurulusunun virman talebini onaylamasi
durumunda devir isleminin gerg¢eklesecegini, esas sozlesme tadili ile devir ve
tedaviilii kisitlayan maddelerin degistirildiginin ilgili ihrag¢r sirket tarafindan
MKK’ya bildirilmesi halinde pay ektanimlar1 giincellenmek kaydiyla baglamin
kaldirilacagini bildirilmektedir. Sistem, bagli nama yazili paylarin ihragg1 sirketin

bilgisi olmaksizin devrine izin vermeyecek sekilde kurgulanmistir.

- Ogretide, MKK nezdinde izlenen bilgilerin, pay defterinde yer almasi aranan
bilgileri karsilar nitelikte oldugu, ayrica bu kayitlarin an itibariyle giincel oldugu
diisiintildiigtinde, HAAO’lar i¢in pay defteri tutulmasina gerek olmadigi ve MKK
nezdindeki kayitlarin pay defteri fonksiyonu gordiigiiniin kabul edilebilecegi ifade

edilmektedir.

- Tezimizdeki Onerimiz ise, EDGT g¢ercevesinde, pay defterinin e-defter
platformunda takip edilmesidir. Bu asamada EDGT uyarinca sadece ortakliklarin
ekonomik ve mali durumunu yansitan defterlerin elektronik ortamda tutulmasinin
miimkiin oldugu iddias1 degerlendirilmis, mevzuatin yayimlanmasina dair siireg
incelenerek, pay defterinin bilingli olarak e-defter disinda tutulmadigi, eTTK
déneminde pay defterinin ticari defter kabul edilmedigi, ara donemde ¢ikarilan
Teblig’de de bu yonde bir aciklik yer almadigi, ancak bunun pay defterinin e-
defter platformunda takip edilemeyecegi seklinde kabul edilemeyecegi sonucuna

ulasilmistir.
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Bununla beraber platformda, elektronik defter olarak tutulabilecek defterler
arasinda pay defteri yer almadigindan, bugiin itibari ile pay defterinin elektronik
platformda tutulma imkani bulunmamaktadir. Diger taraftan buna yoénelik bir
altyap1 ¢alismasi ile pay defterinin bu platformda tutulmasia da yasal bir engel
bulunmamaktadir. Bu halde ayrica asil mevzuatta degisiklik yapilmasi geregi de
dogmayacak, siire¢ daha kolay ilerleyerek HAAQO’larin ihtiyaglarmni karsilar

nitelikte bir ¢cozlime ulasilmis olacaktir.
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